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ONSUZ

TUSIAD kurulusundan bu yana Tirkiye ekonomisinin
sorunlarini bilimsel ve tarafsiz bir agidan ince-
leyerek sonuc¢larini Tirkce ve Ingilizce olmak ii-.
zere yayinladigi kitaplarla kamuoyunun istifade-
sine sunmaktadir.

Uzun siiren calismalar sonunda hazirlanan ve ili-
sikte okudugunuz D1 Borglar Raporu, Bodazigi U-
niversitesi OYretim Uyelerinden Prof.Dr.Tansu
Giller ile Dogent Dr. Hisnl Kizilyall: tara-
findan hazirlanmigtir.

Bu yaylnda yer alan rakamlar, bulgular ve yorum-
lar arastirmacilarin akademik dederlendirmeleri-
ni yansitmaktadir.

Bu cergevede, raporun TUSIAD organlari ve lyele-
rinin gdriislerini yansitip yansitmadiginin tar-
tigma konusu olamayacadil agiktir.






ARASTIRMANIN SONUCLARI VE UNERILER

Tdrkiye'nin dis borglary 1978-1986 déneminde iki mislinden fazla artti. 1978'de
14.7 milyar ABD $ olan dis borg, 1986 sonunda 31.2 milyar ABD $'na yilkseldi.
Tirkiye'nin dig borcunun GSMH'ya orani bu dénem sonunda, 1986 itibariyle yiizde
50'yi asti. Bu oranin cok ylksek olmasinin yaninda aktiflerin di1g borca oraninin
1983'ten itibaren ¢ok disik olmasi da ayrica ilgi cekicidir.

Kisa vadeli bor¢larin toplam igindeki pay1 1986 sonunda ylizde 30'u asm1§t1r.

Kisa vadeli bor¢ miktar: $9.4 milyar yi1llik déviz girdilerine kiyasla bu biyik
bir rakamdir. Bu yekiine dahil olan vadeli déviz hesaplari da (Dresdner hesaplari)
bir kriz aninda kisa vadeli borg¢ gibi etki g8sterecektir. Bu nedenle bdyle tas-
nif edilmeleri gerekir.

9.4 milyar ABD $ olan kisa vadeli bor¢ ve 30 Haziran 1986'daki borcun yillik
servisi olarak hesaplanan 2.8 milyar anapara Odemesi ve 2 milyar faiz ddemesi -
durumuygdzoniine alinirsa, ddemeler dengesinin sarsintisiz ve muntazam devam
etmesinin gerekliligi hayati onem kazanir.

Tlrkiye'de d1§ bor¢ akiminda bir yavaslama ve duraklama olursa 6aeme1er dengesi
ve bor¢ servis sorunlari belirecektir. Eder hig¢ bor¢ alinamazsa mevcut borcun
servisi nedeniyle yilda GSYiH'nin nisbi yiizde 6.5'i tutarinda disariya kaynak
transferi gereklidir. Bu herhangibir ekonomiye c¢ok adir bir yiktir. Bugiinki
geligmeler devam ederse Tirkiye'nin dig borcu bes y1l iginde 1986'daki 31 milyar
ABD § dolayindan, 50-60 milyar ABD $'na kadar g1kacakf1r, Bu her yl% 5-6 milyar
ABD § yeni bor¢ ihtiyaci anlamina gelmektedir. (Bak Bolim 2, Tablo 16) Bu se-
naryoda Bor¢/GSYIH orany ¢ok yilksek, Aktif/Borg orani daha da dusiik olacaktir.



TABLO: 1
TURKIYE'DE VE FARKLI BOLGELERDE DI BORGLULUK PARAMETRELERI

Uzun Vadeli Kisa Vadeli Borg/ Borg Faiz Servis Toplam Borg/
Borglar/  Borglar/  Ihracat Servis Faiz  Oram GSYiH
Toplam Bor¢  Toplam Borg Oran1

Gelismekie olan llkeler  83.8 16.2 167.5 22.4 6.8 11.3 38.8
Afrika 86.5 13.5 219.6 30.2 5.7 12.7 49.2
Asya 85.1 14.9 101.6 13.0 5.9 6.0 29.6
Avrupa 85.4 14.6 160.7 26.7 6.8 10.9 52.6
Orda Dodu 63.7 36.3 120.4 14.8 6.4 7.7 31.4
Bat: Yarimkiresi 88.9 11.1 354.7 45.6 7.8 27.8 48.5
2 397.5 43.1% 7.1 28.1 54.3*%

Tirkiye 68.8 31.

Kaynaklar: World Economic Outlook, IMF, 1987
Main Economic 1ndicators, QOECD, 1987
* Gegici rakamlar

Yukardaki tablodan anlasilacadi gibi dis borgluluk agisindan Tirkiye rahat bir
“durumda degildir. - Ki1sa vadeli borglarin dis bor¢ toplamina orani geligmekte
olan iilkeler ortalamasinin iki katina yakindir. Ortadogu ililkelerinde kisa vadeli
bor¢larin petrol karsiligi bulunmasi gibi 6zel bir durumun diginda, dinyanin her
ybresinden daha agir bir kisa vadeli borglanma iginde oldugu gérllmektedir.Dig
bor¢larin ihracata orani agisindan yapilan karsilastirmalarda Tirkiye ylizde

397 gibi oranla hayli yiiksek bir diizeyi yansitmaktadir.(Tablo:1)

Bor¢ ve faiz servis oranlari agisindan da Tirkiye dinya ortalamalarinin Uze-. .

rindedir.Ayrica toplam borcun GSYIH'ya orani diger gelismekte olan iilke ortala-
malarinin iistindedir.

Calismamiz asadida agiklanan b&limlerden olugmaktadir:

B&lim 1'de bzetlenen bilgi toplama, derlemeden sonra dig bor¢larin geligimi dedi-
sik yontemlerle irdelendi. Ikinci b&lumde farkli senaryolarla tdemeler dengesi
tablolarinin projeksiyonlari, yeni borg¢ bulma geredi ve tahminleri yapild:.
Ugiincii béliimde 1979-86 déneminde dis borglarin trend dederinin lstinde veya al-
tinda seyretmesinin nedenleri arastlrlldl. izleyen bolimlerde dis borglarin 2000



yilina kadar seyri, tasarruf agidi ve ticaret ag¢igdy modelleri ile tahmin edildi.

Ayrica tahminlerin ayrintili dokimi yapildi. Dis borglarin geligimi {zerine
tasarruf ac1d: modeline gére daha karamsar bir tablo ortaya koyan ticaret agigi
modelinin sonuglari da ayrica verildi. Nihayet son bdlimde di1g borglarin "piyasa.
dederi™nin hesaplanmasina dayanan bir ydntemle, uluslararas: kargilastirmalar da

yaptlarak Tirkiye'nin kredi sahiplerinin gézindeki durumu ileriye ydnelik olarak
degerlendirildi. :

Farkll ydntemlerle yapilan incelemelerin sonucunda, birbiriyle uyumlu olarak,
asagida siralanan hususlara dikkat edilmesinin akilci bir dig borglanmanin
siirdiirtilmesi acisindan bilyllk dnem tagidig: anlagilmistir.

1) Calismamiz ortaya koymustur ki tasarruf egilimini ylizde 25'lere ¢ikartmak
sarttir. Ig tasarruf/yurtici milli hasila oranini da yizde 25'e gekmek hayati
onem tasimaktadir.

2) Sermaye-hasila oraninin 5'e disglriilmesi zorunludur. Sermaye-hasila orani
1977-86 donemi itibariyle 6.22 olarak gbriilmektedir. Ancak bu oran gercedin al-
tinda belirlenmistir, ¢iinkii 1981-86 arasi tesbit edilen 4.43'llk sermaye hasila
oranl, negatif bir milli gelir biiyimesinden sonra atil apasitenin oldudu, ve
yarim kalmis yatirimlarin baglatildigy dénemi yansitmaktadir. Bu nedenle BOlim
I, Tablo 10'da sermaye hasila oran1 1981-86 donemi i¢in 4.43 ¢ikmistir. Gercekte
sermaye hasila oraninin 7'nin lzerinde olmas1i dodaldir. Yeni yatirimlarin ekono-
mik ve sosyal altyapi ile konut yatlrlmlarinda yogunlagmalary sermaye haslla
oranini yikseltme egilimi gdstereceginin ilave nedenleridir. Dinya Bankas:
yaptidi bir calismada (Tirkiye'nin sermaye hasila oraninil 7.8 olarak belirlemis-
tir). Bu durumda sermaye hasila oraninl gergekgi olarak 5 civarina indirmek
zorunlu goriinmektedir.

3} Kalkinma hizinin disiirGlmesi yeni borglanma geregini asag: gekmektedir. Ancak
ekonominin niifus artigi, issizlik gibi diger gelismeleri gdzonlne alinmirsa, bi-
yiime hizini ortalama olarak yilizde 5'in altina ¢ekmek diglniilemez.



4) Ihracatin blylme hizinin disiriilmesi halinde yapilan projeksiyonlarin dis
borglar iizerindeki etkisi adir olmaktadir. Dolayisiyla, ihracatin biiyiimesi,

yeniden baglatilmasi gerekli olan ithal ikamesinin yaninda siirdirilmelidir.

Ihracatta blylmenin en az yiizde 8-10 civarinda olmas: dis borglar agisindan

zaruri gdzikmektedir.

5) Ithalatin liberasyohu genelde borglarin biyimesinde dnemli bir kaynak teskil
etmektedir. Ancak bu durum tiiketim mallari ithalatindan kaynaklanmamaktadir.
Bununla birlikte tilketim mallar1 ithalatindaki blylme 1985'ten sonra dig borg-
lanmanin trend dederinin lzerinde seyretmesine katkida bulunmustur. Dolayisiyla
guniimiizde bu geligmeye dikkat etmenin zamani gelmistir. Ancak tiketim mallari
ithalatinin geredinde enflasyonu diisiricl bir etkisi olabilecedinden bu konuda
dikkatli davranmak gerekecektir. '

6) ithalattaki biyimenin yiizde 6'larin lstine ¢ekilmemesi gerekmektedir. Bu
konuda ithalat biliylmesinin borg artisina katkisi en belirgin olarak ara malla-
rinda goriilmistir, Ara mallari ithalatindaki bu beklenmedik bliylime zaman disen
petrol fiyatlarina radmen devam etmistir. Dolayisiyla ara mallar1 ithalatindaki
bu gelisme bor¢ artigini etkileyen en onemli faktdr olmanin yanisira, ekonomideki
eksi ithal ikamesine de isaret etmektedir. Ara mallari ithalatindaki bu biyiime
ayrica ihracattaki katma degerlerin ¢ok disik oldudunu da kendilidinden ortaya
koymaktadir. Ara mallar: ithalatinda liberasyonun tamamen kalkmasini dislnmek
mimkiin dedildir. Bdyle bir yaklasim sanayide maliyet enflasyonuna yol agacagl
gibi sanayiciyi kalitesiz aramallarla karsikarsiya birakabilecek ve ihracati
~kokinden sarsabilecektir. Ancak bdylesine doludizgin biiyliyen bir hammadde itha-
latini -Tirkiye kaldiramaz. Bu alanda segmeli, gelisme potansiyeli olan ve goreli
bir ‘rekabet giictine sahip sektérlerde yeniden ithal ikamesi politikasini baslat-
mak gerekli olacaktir.

7) Tirkiye son yillarda turizm kesiminde bir kipirdanma gbstermektedir. Dolayi-
siyla 2000 yi1lina kadar Turizm gelirinin 10 milyar dolara ¢ikacadl varsayimi

ile hareket etmek gerekir. Ancak oOniimlizdeki bes y1l iginde agilacak yatak kapa-
sitesi 151§1nda birka¢ yi1lda turizm gelirlerini iddia edildigi gibi 4-5 milyar
dolara cikarmak miimkiin gozikmemektedir. Ancak turizm yatirimlarina o6ncelikli

ve hizlandirilan bir 6lciide devam edilmelidir. Bu nedenle 1987'de sabit sermaye
yatirimlarinin sadece yaklasik ylizde 1.8'inin turizme ayrilmasi dikkat gekidir.

Ayrica yabanc: sermaye yatirimlari ig¢inde turizmin payi da yeterli dedildir.
(1986 itibariyle yilizde 6 civari)



8) Tiurkiye'ye onimiizdeki bir iki y1lda yeterli yabanci sermaye girmemesi halin-
de, borg krizine girmesi 01a5111Q1 buyik 6lclde artmaktadir. Dolayisiyla henuz

Tirkiye'deki politik ve ekonomik risk hesaplarini tamamlayan yabancl sermayeyi

trkitmemeye azami Gzen gOsterilmelidir.

fzet olarak Tirkiye yurtici tasarruflarinin yurtigi hasilaya oranini yiizae
25'1ere cekmez, sermaye hasila oranini bugiinkdl marjinal ger¢ek dederi olarak
5'in altina indirmez, bilyime hizin1 ortalama olarak yizde 5'lerin Ustlnde tutar,
bor¢ faizini ortalama ylzde 6-7'lerin {izerine ¢eker, turizm gelirlerini 2000
yilina 9-10 milyar $'a ¢ikarmaz, ihracat gelismesini en az, ylzde 8-10'da tuta-
maz, ithalat bilyGmesini yizde 6 civarlarinda dizginleyemez ve bir yabanci ser-

maye patlamasi sadlayamazsa bu borg yapisi ile borg krizine girmesi Kaginilmaz
gbzikmektedir.

Sonug itibariyle Tirkiye daha akilci bir borclanma politikasi slirdirmek zorun-
dadir. Borclanmanin genelde bilylimeye olumlu bir katkisi olacad: agiktir. Ancak
burada onemli olan iki noktadan ilki kisa vadede Kkrize gidebilecek stratejilerdén

kaginmak ikincisi de uzun vadede dig borg biyUmesini ilerde yaratacadi yeni borg
bulma gerefiine gercekgi bir bakisla baglamaktadir. Tirkiye bu borglanma sire-
cinde her iki noktay: da ihmal etmistir. 10 milyara yaklasan kisa vadeli borg-
lar, Tirkiye'nin y1llik dbviz 6deme giclnln ok lzerindedir ve her an sikinti
yaratabilir. Ikincisi bugiinkii dig borglanma hizi Turkiye'ye uzun vadede her

y1l 5-6 milyarlik yeni borg bulma geregiyle kars: kargiya birakacaktir. Bu
durumu sirdirmek konusunda Gmitli olmak zordur. Gerek kisa vadeli kriz, gerekse
bu hizda borclanma geredi Tirkiye'nin dig politikasina belirli bir bagumlilik
siireci getirebilecedi gibi, iktisadi kararlarini da yakindan etkileyebilecektir.

D15 ddemeler dengesini, prodilktif yatirimlari ve tasarruflarin hepsini birden
olumlu olarak etkileyetek bir tedbir son 10 yildan uzun siiredir yillik ylzde
-30'un Ustiindeki nisbetlerde devam eden enflasyonun, asiri geniglemesinin para
kontrolil suretiyle'durdurulma51d1r.

Kisa vadeli dig borg¢lanmalarin bir sinirlamaya tabi tutulmalari elzemdir. Bu
limit mutlak rakam olarak olabilir veya GSMH ddviz gelirleri gibi bliylklikle-
rin bir yizdesi olabilir

Milli gelir ve tdemeler dengesi istatistikleri yeterli degdildir. Bunlarin
kalite ve giivenilirlikleri ylkseltilmelidir.






BGLUM [

Dis BorcLaRA ILiSKIN ExkoNoMETRIK CALISMALAR VE

Makro BULGULAR

Bu bdlim dis bor¢lara iligkin bazi makro dediskenleri ve katsayilar:i Tirkiye
genelinde belirlemektedir.

Asagida regresyon analizlerinde belirlenen katsayilar B&ldm II, Bolim III, BOlim
IV, ve B&lUm V'te sunulan calismalarda kullanildig: gibi, ayrica Tirkiye ekono-
misinin dis kesimini daha yakindan tanimaya yonelik bazi bulgulari 6zetlemektedir.

Bu bdllmde regresyon calismalarinin disinda dis borg¢ tahminlerinde gerekli
olacak bazi makro incelemeler de yapilmis ve sonuglari tablolar halinde sunul-
mustur.

Tablo I, ihracat katsayilari, Tablo 2 ithalat katsayilari, Tablo 3 diger servis
gelirleri katsayilari, Tablo 4 diger servis giderleri katsayilari, Tablo 5 turizm
gelirleri katsayilari, Tablo 6 turizm giderleri katsayilari ile ilgili galigma-
larin sonuglarini gdstermektedir.

Tablo 1'den 20, 21 ve 22 no'lu
"Tablo 2'den 1! ve 13 no'lu

Tablo 3'ten 1 ve 3 no'lu

Tablo 4'ten 3 ve 5 no'lu

Tablo 5'ten 1 ve 2 no'lu

Tablo 6'dan 3 ve 4 no'lu
denklemler calismada kullanilmigtir.

Tablo 7'de simiilasyonda kullanilan denkliemlerin dokimi bulunmaktadir. Bu denk-



lemlerin dbkﬂmﬂ'buiunmaktadlr. Bu denklemler iginde Tablo 7-1'de 1 no'lu denk-
lem, Tablo 7-2'de 5 no'lu denklem, Tablo 7-3'te 1 no'lu denklem, Tablo 7-4'te
5 no'lu denklemler kullanilmisgtir.

Tablo 8'de 1967-1986 yi1llar:i arasinda, tasarruflarin milli gelir icgindeki pay:
verilmektedir. Kullanilan dederler cari degerlerdir. Tasarruf, milli gelirden
Gzel tiketim ve kamu tiketiminin ¢ikarilmasiyla elde edilmistir.

Tablo 9'da 1968-1986 yi1llar:i arasindaki marjinal sermaye hasila oranlar: veril-
mektedir. Bu oranlarin bulunmasinda asadidaki formil kullanilmigtir.

1

_ Y
MSHO—Y—XW

MSHO : Marjinal sermaye hasila orani

I : Toplam yatirim
Y : Milli gelir
I e

v - Cari fiyatlarla

Tablo 10'da, yillar itibariyle ortalama marjinal sermaye hasila oranlar:i veril-

mektedir. 1 orani aritmetik

Y » gy~ oranl geometrik ortalama ile hesap edil-
mistir. Genel oran igin 1979-80 yillari, tarim orani i¢in 1972-1973-1977-1981-
1983 yi1llari, sanayi ve imalat orani igin 1970-1979-1980 (* isaretlilerde 1979
ve 1980 yillar:i), hizmetler oran1 ig¢in 1979 ve 1980 yi1llar:i ortalama hesabina

katilmamigtir.



IHRACAT KATSAYILARI ILE ILGILI OLARAK YAPILAN CALISMALAR

TABLLO: ]

Denklem Incelenen Dizeltilmig Durbin
Sayi1s1  ddnem Bulunan Denklem R? Watson
1 1872-86 Xt=—2640.9951L35 GK+343.31T+0.068 Xt_1 96.47 2.377
(2.86) (3.46) (0.255)
2 1980-86 X = 1474,919+12.00]1 GDK-0.084 Xt ]+625 5T 80.63 2.256
(0.611)  (-0.098) (6.741)
3 1972-86 Xt=475.147+1.0055 Xt-l 93.28 1.809
(13.478)
4 1980-86 X,.=1864.87+0.784 X 83.45 2.298
t t-1
(5.59)
5 1972-86 t=168.12-+5.831GDK+0.906 Xt-l 93.00 1.693
(0.717) (5.732)
o 1972-86 ln(xt)=0.297+0.851n(xt_l)+0.20841n (GDK) 94 .67 2.277
(10.163) (0.88)
7 1980-86 In (Xt) =2.184940.51071In( Xt 1 )+0.40391n (GDK } 83.96 2.434
(1.221} (0.683)
8 1980-86 Xt= 248,59+O.48Xt_1+16.06 GDK 82.81 2.449
(1.29) (0.903}
9 1972-86) ln(xt_1)= 1.659941.9051n(GDK) 49.27 0.338
(6.232)
10 1972-86 Xt= -3975.397+46.71 (GDK) 74 .43 0.625
' (6.23)
11 1979-86 1n(Xt)= 1.396+1.37 In (GDK) 91.55 2.430
(8.77)
12 1979-86 Xt= -1460.09+36.97 (GDK} 88.46 2.330
(7.39)
13 1972-86 ln(Xt)= 0.9464+0.902 In (Xt_l) 94.77 2.369
(15.387)
14 1980-86 Xt=1737'5+2077‘9T+27'52GDK'2‘003(Xt-1+xt-2) 94.46 2.840
(3.50) (2.32) J
15 1980-86 In(Xt)=3.106+0.6471n(xt_1)+0.007T 87.74 2.293

(2.113) (0.103)




- 10 -

TABLO: 1 (DEVAM)

Denklem  Incelenen Dizeltilmis  Durbin
Sayisi dénem Bulunan Denklem R* % Watson
16 1975-86 ln(Xt)=5.402+0.2421r_1(Xt 1)+U.128T 93.99 1.83
{0.859) Tt (2.48)
17 1963-86 ln(Xt)=2.212+0.6081n(Xt 1)+0.058T 98.31 1.86
(4.67) “t(3.03)
18 1972-85 ln(Xt)=4.38+0.3711n(GJK)+0.08311n()(t_1)+0.133T 96.08 2.550
(1.72) (2.99)
19 1979-86 In (Xt)l .93540. 1781n(Xt l+0 964 In(GDK)+0.02T 89.22 2.209
(0.37) (1. 845) (0.212)
20 1973-86 Xy =-5]11.78 +0. 876)(t 1+8.629 GDK 93.88 2.025
(4.84) (0.943)
21 1978-87 ln(Xt)=5.74+1.24IIKGDK)+O.13T~0.5ln(Xt_1+Xt_2) 93.80 2.270
(2.65) (1.72)(-0.93) 2
22 1973-87 Xt= 383.72+1.034 Xt-l 93.93 2.205
(14.75)

Kullanilan dedgiskenlerin agiklamasi:

1 Zaman

+ Y1ll1k toplam ihracat (milyon §, FOB)
: Gercek déviz kuru indeksi (1979=100)

: Yillik Toplam 1 sene evvelinin ihracati (milyon §, FOB}

: Y1llik toplam 2 sene evvelinin ihracati (milyon $, FOB)




ITHALAT (Mt) KATSAYILARI ICIN ILGILI OLARAK YAPILAN GALISMALAR

- 11 -

TABLO: 2

Denklem Incelenen - Dlizeltilmis Durbin
Sayls1 Dénem Bulunan Denklem R® % Watson
1 1362-86 ln(Mt)= -27.80+2.201n(MGST) 93.58 0.595
(18.73)
2 1962-86 M, = -6821.50+0. 16MG T 90.80 0.630
(14.987
3 1967-79 (M )= -34.48+3. 7911n(MGST) 91.04 1.130
(11.08)
4 1979-86 In(M, )=~11.53+1.78 In(MG ) 51.09 1.360
t ST
(2.88)
5 1979-86 M = -5844.335+0.15MG 61.74 1.400
ST
(3.51)
6 1962-86 M = -5849,84+0.06 MG 89.06 0.470
| (14.01)
7 1979-86 Mt= -6916.53+0.07 MG 99.01 1.410
(3.71)
8 1980-86 - -2339.54+40.05 MG 82.90 2.090
(5.485)
9 1967-79 1n(M }=-32.66+3.37 In (MG) 94.70 0.910
(14.67)
10 1967-79 Mt=-5225.11+0.05MG 90.86 1.100
(10.97)
11 1980-86 ln(Mt)=—6.55+l.271n(MG) 84.92 2.150
(5.90)
12 1967-79 Mt=-6065 .30+0.13 MG st 89.04 1.130
(9.93)°
13 1962-86 ln(Mt)=—26.12+2.841n(MG) 93.92 0.460

(18.84)

Kullanilan Degiskenlerin Agiklamasi:
: Yillik toplam ithalat (milyon §, CIF)

My
MG
MG

milyon TL)

g7 Sanayl ve tarmm kesimi milli geliri (1968 fiyatlariyla,milyon TL)

: Milli gelir (1968 fiyatlariyla,




DIGER SERVIS GELIRLERI (DSP) KATSAYILARI IGIN YAPILAN CALISMALAR
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TABLO: 3

Denklem  Incelenen Dizeltilmis  Durbin
Sayis1 Ddnem Bulunan Denklem R? % Watson
1 1975-86 DSP= —9.11+1.70(Xt+Mt) 89.64 1.53
) (9.80)
2 1975-86 1n(DSP)=-13782.58+1597.72(xt+Mt) 95.97 1.17
(8.27)
3 1975-86 DSP=-703.50+0.15(X _+M 90.72 1.56

)
(10.416)F ¢

Kullanilan Dediskenlerin Agiklanmasi:

DSP: Diger Sergis Gelirleri (milyon §)

Xt - Yi1llik Toplam ihracat (milyon $, FOB)
Mt : Yillik Toplam ithalat (milyon $, CIF)
TABLO: 4
DIGER SERVIS GIDERLERI (DSN) KATSAYILARI ICIN YAPILAN CALISMALAR
Denklem Incelenen Diizeltilmis Durbin
Sayisi Dénem Bulunan Denklem R % Watson
1 1975-86 DSN= 2.41+94.177 77.77 1.08
(6.28)
2 1975-86 In(DSN)= 5.2140.15T 73.00 1.32
(5.44)
3 1975-86 In{DSN)= -8.24+1.631n(Mt) 79.82 1.54
(6.67}
4 1975-86 DSN= -374.91+0.13Mt 77.99 1.60
(6.32)
5 1975-86 DSN= -2704.49+0.012 MG 76.22 1.20
(6.02)
6 1975-86 In{DSN}= -48.74+4.47 In{MG) 66.55 1.30
(4.78)

Kullanilan Degiskenlerin Agiklamast:

: Zaman

. Diger servis giderleri (milyon §$)

: Yillik toplam ithalat (milyon $, CIF)
. Milli gelir (1968 fiyatlariyla, milyon TL)
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TABLO: 5
TURIZM GELIRLERI KATSAYILARI IGIN YAPILAN GALISMALAR

Denklem  Incelenen ' Dtl:zzeltilmis Durbin
Say1si Dénem Bulunan Denklem R* % Watson
1 1976-86 In(Tgel)= 4.9440.1687 90.9 1.52
(10.04)
2 1976-85 In(Tgel)= —25.64?2.87£n(YS) 87.66 2.29
8.06 :

Kullanilan Degiskenlerin Agiklamasi:
Tgel : Turizm geliri (milyon $)
T : Zaman
YS : Yatak sayi1s1
TABLO: 6 _

TURIZM GIDERLERI (Tgid) KATSAYILARI IGIN YAPILAN CALISMALAR

Denklem Incelenen Diizeltilmis  Durbin
Sayisi donem Bulunan Denklem RZ % Watson
1 1976-96 Tgid= -30.55+1.23GDK 40.75 1.31
(2.81)
2 1975-86 Tgid= 84.0140.02X, 30.58 1.04
(2.42)
3 1975-86 Tgid= 14.92+0.02M 31.73 0.83
T (2475
4 1978-86 In(Tgid)= 3.98+0.207 89.93 2.44
(8.51)
5 1978-85 Tgid= 36.86+3.98T 58.00 1.72
(3.27) _
6 1975-86 Tgid= -309.35+0.002 MG 39.40 1.21
(2.85)
7 1978-85 In{Tgid)= 3.675+0.07 T 56.93 2.02
(3.20)

Kullanilan Dediskenlerin Ag¢iklamas::

Tg}d: Turizm giderleri
X; ¢ Yillik toplam ihracat (milyon $, FOB)
Mt : Yillik toplam ithalat (milyon §, CIF)
T . Zaman
MG : Milli gelir (1968 fiyatlariyla, milyon TL)
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TABLO: 7.1
FUEL OIL ITHALATI

Denklem incelenen Dizeltilmisg Durbin
Say1s1 Donem Bulunan Denklem R? % Watson
| 1974-85 F1=-6706950.7+43.35 MG 56.23 1.013
(3.89) :
2 1974-85 InFl= -42.51+4.65 1n (MG) 66.03 1.09
(4.7313)
3 1980-85 InFI= 17.308-0.1741 In (MG) h3.23 1.94
(-2.5865)
4 1980-85 FI= 4490916.9-2.853 MG 51.32 1.87
(-2.5)
1) 1977-85 InFI= -28.65+3.53 MG 25.63 1.09
(1.94)
) 1977-85 Fl= -5003450.8+436.1 MG 22.99 1.01
o - (1.84})

Kullanilan Dediskenlerin Aciklamasi:

FI : Fuel.oil ithalati (bin §$)

MG : Milli gelir (1968 fiyatlariyla, milyon TL}
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TABLO: /.¢Z

TUKETIM MALLARI ITHALATI

Denkiem incelenen Dizeltilmis Durbin
Say1s1 Ddnem - Bulunan Denklem R % Watson
1 1962-86 InTMI= -24.8442.46 ln MG 80.8 0.424
{10.1)
2 1962-86 TMI= -332.48+0.003 MG 53.82 0.331
(5.38)
3 1980-86 TMI= -2667.46+40.013 MG 86.13 1.604
(6.185)
4 1980-86 In TMI= -80.54+6.98 MG 89.06 1.57
(7.06}
5 1962-86 In TMI= 9.87+1.28 In (MG) ' 85.98 0.34
(12.17) :
6 1962-86 TMI= -77.779+12169.58 (M, /MG) 48.54 0.337
" (4.86) t |

Kullanilan Dediskenlerin Aciklamasi:

T™MI : Tnketim mallar1 ithalat:1 {bin $}
MG : Milli gelir (1968 fiyatlariyla, milyon TL)

M, @ Yillik toplam ithalat (milyon $, CIF)
TABLO: 7.3
ARA MALLARI ITHALATI
Denklem  Incelenen Dlizeltilmig  Durbin
Sayisl Donem Bulunan Denklem RZ % Watson
1 1975-86 AMI= -7023.6+0.056 YMG 57.38 0.89

(3.98)

Kullanilan Oedigskenlerin Agiklamasi:

AMI : Ara mallari ithalati (Bin §)
YMG : Yurtigi gayrisafi milli hasila
(1968 fiyatlariyla milyon TL)
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TABLO: 7.4
SERMAYE MALLARI ITHALATI

(0.094) (4.45) (3.46)

" {Denklem Incelenen | Diizeltilmis Durbin
Sayi1s1 donem Bulunan Denklem R % Watson
1 | 1963-86 In SMi= -8.93+1. 621n(I)+O 221n(M /MG) 9].51 0.903
(7.62) (1.86)
2 1963-86 SMI= -986.30+0.07(1)+113l. 842(M /MG) 91.12 0.736
(11.54) (0.26)
3 1980-86 SMI= -4026.90+0.087(1)+59065. 421(M /MG)
: (2.79) (1.247)
4 1980-86 In SMI= —7.014+1.221n(Mt/MG)+1.74 In{1} 56.79 1.1525
(1.24) (2.36)
5 1863-86 In SMi= -6.283+0.60ln(Mt/MG)+0.89ln(I) 97.38 1.569
(6.37) (4.312)
) 1863-86 SMI= -605.83+0.040 I+0. 513(M /MG) 96.40 1.615
(5.45) (5. 25)
7 1980-86 SMI=—1540.58+0.06I+0.55(Mt/MG) 76.97 2.367
8 1980-86 1nSMI=—9.304+1.215I+0.53(Mt/MG) 72.453 2.18
(1.804) (2.164)
g9 1963-86 In SM1=5.99+0.901 InI+0. 611n(M /MG)-0.045]1 In(MG) 97.25 1.58
(3.48) (4.41) (0.11)
10 1963-86 SMI=-20.98-0.02(MG)+0.099(1)+0. 97(M /LG) 74.98 2.70
(-0.83) (1.76) 1.70
11 1980-76 SMI:—619.85+0.00025(MG)+0.04I+0.503(Mt/MG)96.22 1.602

Kullanilan Defiskenlerin A¢iklamas: -

. Sermaye mallar:i ithalati (bin §)

: Toplam yatirim {milyon TL, 1968 fiyatlariyla)
: Yilli1k toplam ithalat (milyon §, CIF)

: Milli gelir (1968 fiyatlariyla, milyon TL)
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TABLO: 8

Tasarruf
(Milyar TL}

Mill

i Gelir

(Milyar TL}

Tasarruf/
Milli Gelir

1967
1968
1969
1970
1871
1972
1973
1974
1975
1976

1977

1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986

14.80000
20.40000
22.70000
26.20000
33.10000
43.40000"
57.20001
79.79999
87.40002
118.00000
158.50000
272.00000
495.00000
704.00000
1210.00000
1642.00000
1851.00000
3081.00000
5156.00000
8324.00000

84
104
111
130
173

2l4.

292
423

538.

670

870.

1291

2200.

4435
6554
8735
11552
18375
27715
35679

.9000

.5000

.8000
.5000
.5000
8000
.6000
.3000
4000
.0000
2000
.0000
0000
.0000
.0000
.0000
.0000
.0000
.0000
.0000

0.174323
0.195215
0.203041
0.200766
0.190778
.202048
.195489
.188519
.162333
176119
.182142
.210689
.225000
.158737
.184620
.187979
.160232
.167673
.186036
.209784

o O 0 O o0 0o o0 o o o o oo o o

1979-1986 tasarruf/milli'gelir ortalamasi

1980-1986 tasarruf/milli gelir ortalamas:i :

: 0.1850
0.1793
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TABLO: 9
MARJINAL SERMAYE HASILA ORANLARI

Genel Tarim Sanayi imalat Hizmetler
1968 3.49 7.55 3.57 2.04 2.52
1969 4,32 8.90 3.93 3.27 3.49
1870 4.02 3.33 30.78 14.55 20.80
1971 2.14 0.60 4.61 3.98 2.72
1972 2.94 -15.57 5.49 3.68 2.29
1973 3.86 ~0.76 4,34 3.46 2.14
1974 3.05 0.79 6.13 6.46 2.50
1975 2.95 0.89 6.56 5.90 3.32
1876 3.15 1.90 7.15 5.82 2.25
1977 6.72 -11.72 5.20 5.78 4.96
1978 8.51 4.36 6.83 9.03 6.53
1979 -61.04 3.32 -8.66 -6.16 -70.70
1980 -19.83 4.82 -6.70 -5.09 -69.14
1981 5.44 168.29 6.06 3.56 3.24
1982 4.62 2.12 8.25 4.84 5.26
1983 6.20 -103.49 4.37 2.44 3.91
1984 4.52 3.14 3.83 3.24 3.12
1985 4.21 4.24 4.12 3.22 9.24
1986 4.22 1.59 3.18 1.90 7.76
TABLO: 10
ORTALAMA MARJINAL SERMAYE HASILA ORANLARI
1981-86 1970-86
Genel 4.43 4,04
Tarim 2.61 2.17
Sanayi 4.77 5.4]
6.08%
Imalat 3.21 4.31
6.67*
Hizmet 5.05 3.75
TABLO: 11

GENEL MARJINAL SERMAYE HASILA ORANI

1975-86 1977-86
GSYIH Piyasa Fiyatlar: 5.50 6.22
GSYIH Faktor Fiyatlar: 5.88 6.75
GSMH Piyasa Fiyatlari 5.67 6.32




BoLim 11

Dis BoRCLAR, UDEMELER DENGESI VE

TAHMINLERI

Bu bolumde, dis borclarin dokimii, odemeler dengesi ve tahminleri verilmektedir.

Yeni yapilan dizenlemeyle (yi1llik toplam ithalat degerinin FOB cinsinden be-
lirtilmesi) Hazine ve Dis Ticaret Mistesarlidinca caligma igin gerekli diizenle-
meler yépliavak yeniden'dUzenlenmi§tir. Hazirlanan yeni tablo, Tablo 1'de
verilmektedir. Dis borglarin dokimi, International Financial Statistics,
Government Finance Statistics Yearbook, World Debt Statistics, TC Merkez Bankasi
yillik raporlarindan derlenmistir. Dig borglarin dékimid Tablo 2 ve Tablo 12 ara-
sinda verilmektedir. Yapilan calismada odemeler dengesi tahmini iki ayr1 yaklagim

icinde ortaya konulmaya calisiimistir. Her iki yaklasimda da ortak kullanilan denk-
lemler sunlardir:

1) In M= -6.55 + 1.27 In MG
- (5.9)

Dizeltilmis R®: 84.92
My : y1llik toplam ithalat (milyon §, CIF)
MG: Milli gelir (milyon TL, 1968 fiyatlariyla) (Artigin ylzde 5 mertebesinde
'viélacagl varsayltlmistir). Tasarruf agidi modeliné gére milli gelirdeki
biiylime hizinin artmasinin borclari daha fazia arttiracagl belirlenmigtir.

2) In (Tgel)= 4.94 + 0.1681%

(10.04})
Dizeltilmis R%*: 90.0
Tgel : Turizm geliri (milyon $)

t » Zaman
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3) In (Tgid)= 3.98 + 0.2t

(8.51)
Dizeltilmig R?: 89.93
Tgid : Turizm gideri (milyon $)
t . : Zaman
4) DSP= -703.5 + 0.15 (Xt+ Mt)
(10.416)
Duzeltilmig R%*: 90.72 i
DSP : Diger servis gelirleri (milyon §)
Xy : Yillik toplam ihracat (milyon $, FOB)
Mt : Yillik toplam ithalat (milyon §, CIF)
5) ln DSN= -8.24 + 1.63 In (Mt)
(6.67)
Dizeltilmis R?: 79.82
DSN : Diger servis giderleri (milyon $)

Mt : Yillik toplam ithalat (milyon $, CIF)
6) Isci gelirlerinin ge¢mis donemlerdeki veriler 151§inda 1700 milyon $ merte-
besinde olacad: varsayilmistir.

7) Faiz &demeleri, yeni borglanma geredinin de hesaba kati1ldig: bir yontemle
1987-92 yillar1 igin hesaplanmig, diger seneler icin bos birakilmistir. Yeni
bor¢lanma geredinin tesbitinde, &demeler dengesi tahminlerinde oldugu gibi,
1ki yaklagim kullanilmistir. Birinci yaklasimda bulunan51978—1987 (1987 icin
gergeklesmesi beklenen deder kullanilmistir) verilerinden ihracat projeksiyonu
icin gerekli katsayilar bulunmus ve 1986 -1992 yillarinda yi1llik ihracat artig
hizinin yiizde 10.15 olacagy sonucu ¢ikarilmistir. Bu sonu¢ 6 sene icinde yiizde
50 ihracat artis1 dmidine dayandid1 igin olagandisi iyimserdir. Diger yaklasimda
1se bulunan ihracat katsayilari 1973-1986 verilerinden elde edilmis ve yapilan
tahminlerde 1986-1992 yillarindaki y1llik ihracat artiginin yiizde 5.62 olacad
ortaya gikmistir. Yaklasimlarda kullanilan denklemler, Gdemeler dengesi tah-
minlerinden kullanilan denklemlerle aynidir. Bulunan sonug¢lari Tablo 15 ve
Tablo 16'da gbriilmektedir. ‘
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8) Kar transferlerinin toplam yabanci yatirimlar icindeki payi bulunmus ve bu
dederin toplam yabanci yatirimlarin ortalama olarak ylzde 9.7'si oldugu goril-
mistlr. Toplam yabanci yatirimin projeksiyonu ig¢in asagidaki denklem kullanil-

migtir.
TYY= 243.3 + 143.65 T
(8.359)
Dizeltilmig R%: 86.2
TYY : Toplam yabanci yatirim (milyon §$}
T : Zaman

GCaligmada Kullanilan toplam yabanci yatirimlarin 1987-2000 yillar: arasindaki
tahmini agagida verilmektedir.

TOPLAM YABANCI YATIRIM TAHMINI STOKU

(Milyon $)
1987 1625.06
1988 1768.71
1989 1912.35
19380 2056.00
1991 2199.64
1992 2342.29
1993 2486.93
1994 2630.60
1995 2774.23
1996 2917.87
1997 3061.52
1998 3205.16
1999 3348.81
2000 3492 .45

9) Karsiliksiz transferlerin tahmin edilen dénem i¢inde gecmis donemdeki gelis-

meleri yansitacak bir sekilde 310 milyon $ mertebesinde seyredecedi varsayil-
migtir.

Asagida bulunan ihracat denklemleri verilmektedir. Birinci yaklasim {oladandisi
lyimser yaklagim)

Ky * %)

In X¢= 5.74 + 1.24 In GDK + 0.13 T - 0.5 In

(2.65) (1.72) {-0.926) 2
Dizeltilmis R?: 93.8
Xy : yillik toplam ihracat (milyon §, FOB)
Xt-l : 1 sene evvelinin yi1llik toplam ihracat: {milyon $, FOB)
Xt_2 : 2 sene evvelinin y1llik toplam ihracat: (milyon $, FOB)
GDK : Gergek doviz kuru indeksi (1979=100)

T : Zaman
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Ihracat artis hizlari: 1986-2000 : yiizde 9.21
1986-1992 : yiizde 10.15
1992-2000 : yizde 8.51

ikinci yaklagim:

+ 8.629 GDK
(0.943)

X,= -511.78 + 0.876 X

L (a.84) ¢!

Dizeltilmis R?: 93.876

Xt : Y1llik toplam ihracat (milyon §, FOB)
Xt—l : 1 sene evvelinin yillik toplam ihracati (milyon $, FOB)
GDK ¢ Gercek doviz kuru indeksi (1979=100)

Ihracat artis hizlari : 1986-2000 : ylzde 3.28
1986-1992 : ylzde 5.62
1992-2000 : ylzde 1.52

Her iki yaklasimla bulunan degerler Tablo 13 ve Tablo l4'te Ozetlenmektedir.
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TABLO: 2
UZUN VADELI BORG SERVISI

Yil (t) 1982 1983 1984 1985
Ertelenmislerle birlikte 19594.9 19800.4 20941.3 23737.8
toplam uzun vadeli borg
miktari
Mevcut Borg
Yalniz OGdenmigler (t) 16621.6 16085.5 16537.4 18180.1
Toplam Borg Servisi (t+l) 2683.9 2837.1 3219.3 3688.5

Anapara. 1576.1 1638.2 1978.1 2312.3

Faiz 1107.8 1198.9 1241.2 1376.2

Toplam Bor¢ Servisi (t+2) 2381.3 2917.7 3280.8 3940.5
Anapara 1303.2 1768.6 2120.4 2632.2

Faiz 1078.1 1149.1 1160.5 1317.3

Toplam Bor¢ Servisi (t+3) 2745.8 2959.4 3200.1 3982.5
Anapara 1727.2 1915.1 2151.4 2806.3

Faiz 1018.6 1044.3 1048.7 1176.2

Toplam Borg Servisi (t+4) 2635.3 2965.3 3114.9 3720.9
Anapara 1737.3 2052.6 . 2209.7 2721.0

Faiz 898.1 912.7 905.3 999.9

Toplam Borg Servisi (t+5) 2505.9 2746.3 2838.2 3206.9
' Anapara 1727.2 1988.9 2086.6 2396.1
Faiz 778.1 757.5 751.5 810.8

Toplam Borc¢ Servisi {(t+6} 2333.5 2391.6 2593.8 2503.9
Anapara 1688.2 1787.4 2002.1 1839.8

Faiz 645.3 604.2 591.7 064.2

Toplam Borg Servisi (t+7 2123.9 2220.2 15689.5 1983.1
Anapara : 1612.5 1761.0 1123.7 1456.7

Faiz 511.4 459.2 465.8 526.4

Toplam Bor¢ Servisi 1999.0 1369.4 1554 .4
Anapara 1620.8 977.3 1119.4

Faiz 378.2 392.1 435.0
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TABLO: 3
TAHMINI UZUN VADELI DIS BORC SERVISI
GARANTI EDILMEMIS OZEL BORG
(Milyon US §)

Yil (t) 1982 1983 1984 1985
Mevcut Borg
Yalniz Odenmigler 394.0 399.0 425.0 358.9
Bor¢ Servisi (t+1) 109.0 100.0 87.4 112.8
Anapara 70.0 68.0 55.3 78.5
Faiz 39.0 32.0 32.1 34.3
Bor¢ Servisi (t+2) 100.0 104.0 91.1 126.0
Anapara 68.0 79.0 63.8 93.2
Faiz 32.0 25.0 27.3 32.8
Bor¢ Servisi (t+3) 104.0 83.0 85.9 82.5
Anapara 79.0 66.0 63.8 59.6
Faiz 25.0 17.0 22.1 22.9
Bor¢ Servisi (t+4) 83.0 62.0 80.8 46.5
Anapara 66.0 45.0 63.8 31.6
Faiz 17.0 13.0 17.0 14.9
Borg Servisi (t+5) 62.0 40.0 71.5 33.5
Anapara 49.0 31.0 58.5 22.9
Faiz 13.0 9.0 12.0 10.6
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TABLO: 4
TAHMINT UZUN VADELI DI§ BORG SERVISi

KAMU VE KAMU GARANTILI UZUN VADELI BORCLAR
(US $ Milyon)

Y1l (t) 1982 1983 1984 1985 1986*

Ertelenmiglerle birlikte 19200.9 19401.4 20516.3 23378.9 24464.0
Toplam uzun vadeli borg

(t y1linin sonunda)

Mevcut Borg

Yalniz Odenmigler (t) - 16227.6 15686.5 16l1l2.4 17821.2 18478.0
Toplam Bor¢ Servisi (t+l) 2574.9 2737.1 3131.9 3576.6 4493.4
Anapara 1506.1 1570.2 1922.8 2233.8 2810.3
Faiz 1068.8 1166.9 1209.1 1341.8 1683.1
Toplam Borg Servisi (t+2) 2281.3 2813.7 3189.7 3814.5 4613.7
Anapara 1235.2 1689.6 2056.6 2530.0 3054.7
Faiz 1046.1 1124.1 1133.2 1284.5 1559.0
Toplam Borg Servisi (t+3) 2641.8 2876.4 3114.2 3900.0 4157.5
Anapara 1648.2 1849.1 2087.6 2746.7 2770.4
Faiz 993.6 1027.3 1026.6 1153.3 1387.1
Toplam Bor¢ Servisi (t+4) 2552.3 2903.3 3034.1 3674.4 3573.0
Anapara 1671.3 2003.6 2145.9 2689.4 2347.9
Faiz 881.1 899.7 888.3 985.0 1225.1
Toplam Borg Servisi (t+5) 2443.9 2706.3 2766.7 3173.5 3177.7
Anapara 1678.2 1957.9 2027.1 2373.3 2110.6
Faiz 767.7 748.5 739.5 800.2 1067.1
Toplam Borg Servisi 2293.5 2368.6 2535.3 2411.8 2829.5
Anapara 1657.2 1769.4 1951.1 1766.6 1924.1
Faiz 636.3 599.2 584.2 645.2 905.4

* 30.6.1986 itibariyle
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TABLO: 5
GERCEKLESEN BORC SERVISI VE DIS BORG

|
v

i

Yil (t) 1970 1973 1974 1975 1976 1977 1878 1979

UZUN VADELI BORG

-Anapara Geri 131.9 129.3 157.6 174.3 202.5 234.3 336.7 435.0
Odemeleri (t-1)
~-Faiz Odemeleri (t-1) 4.9 84.0 100.5 118.3 166.6 184.4 194.3 249.3
-Uzun Vadeli Borg (t-1) 2983.8 3271.4 3348.7 3838.2 4778.7 6910.9
-Ertelenmiglerle ' '
Birlikte Uzun Vadeli

Mecul Bor¢ Miktary (t-1) 4091.3 4604.4 4938.5 6196.6 7670.0 10556.5
KISA VADELI BORG
-Faiz Odemeleri (t) 5.7 50.4 135.6 294.7 760.7
-Kisa Vadeli Borg

Bakiyesi (t) 7186.0
Amgrtisman Orani

(S1, 1/3, Yizde) 5.28 5.33 6.05 6.10 7.05 6.30
Amortisman Orani :

(s2, /4, Yizde) 3.85 3.79 4,10 3.78 4.39 4.13
Faiz Orani ‘

(2/3, 11, Yizde) 3.37 3.62 4.98. 4.80 4.02 3.6l
Faiz Oran: _

(2/4, 12, Yizde) 2.46 2.57 3.37 2.98 2.53 2.36
Kisa Vadeli Faiz
Orani (5/6) 4.10
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TABLO:

5 (Devam)

GERGEKLESEN BORG SERVISI VE DIS BORG

Yil {t) 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

UZUN VADELI BORC
-Anapara Geri

Odemeleri (Yil) 433.3 733.7 1134.8 1129.5 1166.3 2248.5 2248.5
-Faiz Odemeleri {t-1) 447.3 g55.2 1118.3 1151.1 1121.7 1253.0 1884.3
-Uzun Vadeli Borg (t-1) 11743.0 15976.8 16152.8 16621.6 16085.5 16537.4 18180.1
-Ertelenmiglerle

Birlikte Uzun Vadeli

Mevcut Borg Miktar: (t-1) 15525.1  19551.3 19931.1 19594.9 19800.4 20941.3 23737.8
KISA VADELI BORC

-Faiz 6demeleri {t) 670.7 459.8 313.7 249.9 419.3 476.4  249.7
-Ki1sa Vadeli Borg ~

Bakiyesi (t) 2490.0 2194.0 2164.0 3039.0 4506.0 6617.0 09391.0
Amortisman Orani

(S1, 1/3, Yizde) 3.69 4,59 7.03 6.80 7.25 13.60 12.37
Amortisman Orant

(52, 1/4, Yizde) 2.79 3.75 5.69 5.76 5.8 10.74 9,47
Faiz Orani

(2/3, 11, Yiizde) 3.81 5.98 6.92 6.93 6.97 7.58 10.36
Faiz Orani

(2/4, 12, Yizde) 2.88 4.89 5.61 5.87 5.67 5.98 /.94
Kisa Vadell Faiz
Orani (5/6) 26.94 20.96 14.50 8.22 9.31 7.20
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TABLO: 6
ERTELENMISLERLE BIRLIKTE UZUN VADELI BORG

(Her Yil Anapara Geri Odemeleri Cikarilmistir}
AMORTISMAN VE FAIZ ORANLARININ YUZDE HESAPLARI

t = 1983 t = 1984 t = 1885

Anapara 6d. Amr Faiz Anapara od. Amor. Faiz Anapara 0d. Amor.

Y1l Sonrasi Orani  Oranl Sonrasi Oran1  Oranl Sonrasl Oram
Mevcut Borg Mevcut Borg Mevcut Borg

t 19800.40 20941.30 23737.80

t+l 18162.20 8.27 6.05 18963.20 9.45 5.93 21425.50

t2 16393.60 9.74 6.33 16842.80 11.18 6.12 18793.30

t+3 14478.50 11.68 6.37 14691.40 12.77 6.23 15987.00

t+4 12425.90 14.18 6.30 12481.70 15.04 6.16 13266.00

t+5 10437.00 16.01 6.10 103%5.10 16.72 6.02 10869.90

t+6 8649.60 17.13 5.79 8393.00 19.26 . 5.69 9030.10

t+7 6688.60 20.36 5.3l 7269.30 13.39 5.55 7573.40

t+8 ‘ 6292.00 13.44 5.39 6554.00

Total 65.21 97.36 42.25 69.95 111.25 47.09 72.39  0.00

* Geri Odenmis toplam borg yizdesi.

TABLO: 7
UZUN VADELI BORCLARIN TAHMINI BORG SERVISI

ERTELENMISLERLE BIRLIKTE TOPLAM
UZUN VADELI BORG MIKTARI YUZDESI

TOPLAM MEVCUT BORG YUZDESI
YALNIZ ODENMISLER

Yil 1982 1983 1984 1985 1982 1983 1984 1985

t-1 8.04 8.27 9.45 9.74 9.48 10.18 11.96 12.72
t+2 6.65 8.93 10.13 11.09 7.84 10.99 12.82 14.48
t+3 8.81 9.67 10.27 11.82 10.39 11.91 13.01 15.44
t+4 8.87 10.37 10.55 11.46 10.45 12.76 13.36 14.97
t+5 8.81 10.04 9.96 10.09 10.39 12.36 12.62 13.18
1+6 8.62 9.03 9.5 7.75 10.16 11.11 12.11 10.12
t+7 8.23 8.89 5.37 6.14 8.70 10.95 6.79 8.01
t+8  8.27 4.67 4.72 9.75 5.91 6.16
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TABLO: 8
DI§ BORG

1970 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979
Garantisiz Ozel
Kesim Bor¢lar:
Mevcut Borcg+ 42.0 115.2 145.7 160.2 248.1 479.0 557.0  630.0
Odenmis
Gdemeler 9.0 47 .4 36.1 32.6 140.4 257.0 193.0 106.0
Anapara Cari
Odemeleri - 3.2 2.3 8.8 16.7 35.6 38.6 71.0 33.0
Net Fon Akisi -2.2 45.1 27.3 15.9 104.8 218.4 122.0 ~ 73.0
Faiz Odemeleri 2.3 4.1 8.4 12.7 22.7 17.6 30.8 22.0
Toplam Borg
Servisi 5.5 6.4 17.2 29.4 58.3 56.2 101.8 55.0
Toplam Uzun
Vadeli Borg
Mevcut Borcg+ 1916.5 2983.8 3271.4 3348.7 3838.2 4778.7 6910.9 1174.0
Odenmisg '
Odemeler 331.0 477.8 354.0 333.1 - 711.6 1015.8 1126.2 432.0
Anapara Cari
Odemeleri 131.9 129.3 157.6 174.3 202.5 234.3 336.7 435.0
Net Fon Akisi 199.1 348.5 196.5 158.7 509.0 781.5 789.6 3893.0
Faiz Odemeleri 44 .9 84.0 100.5 118.3 166.6 194.4 184.3  249.0
Net Transferler 154.2 264.5 95.9 40.5 342.4 597.1 595.3  364.3
Toplam Borg -
Servisi 176.8 213.3 258.1 292.6 369.2 418.7 530.9 68.0
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TABLO: 9

DIS BORG MEVCUT VE ODENMIS
(Milyon Dolar)

1970 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979
Toplam Dis Borg 14719.2
Mevcut ve Odenmisg _
Uzun Vadeli Borg 1916.5 2983.8 3271.4 3348.7 3838.2 4778.7 6910.9 1179.0
Kamu ve Kamu
Garantili 1874.5 2868.6 3125.7 3188.5 3590.1 4299.7 6353.9 1111.0
Ozel Garantisiz 42,0 115.2 145.7 160.2 248.1 479.0 557.0 63.0
IMF Kredi Kullanim 74.0 - - 243.0 391.0 409.0 622.3 633.0
Kisa Vadeli Borg 6093.0 7186.0 3556.0
Kamu ve Kamu Garantili
Uzun Vadeli Borg
Ertelenmiglerle Birlikte
Mevcut Borg 2721.4 3976.1 4458.7 4778.3 5948.5 7191.0 9995.3 1488.0
Mevcut Borg ve
Odenmis 1874.5 2868.6 3125.7 3188.5 3590.1 4299.7 6353.9 1111.0
Taahhitler 490.5 491.3 527.4 610.0 1234.1 1214.4 1384.3 433.0
Odemeler 330.0 430.4 317.9 300.5 571.2 758.8 933.2 422.0
Anapara Geri
Gdereleri 128.7 127.0 148.8 157.6 166.9 195.7 265.7 40.0
Net Fon AK1igi 201.3 303.4 169.2 142.8 404.2 563.1 667.6c 382.0
Faiz Odemeleri 42.6 79.9 92.1 105.6 143.9 166.8 163.5 22.0
Toxtam Borg Servisi 171.3  206.9 240.9 263.2 310.9 362.5 4290.1 62.0
Faiz (%) 3.6 4.7 5.9 7.3 7.5 7.7 6.9 11.0
Vade (y1l) 18.8 25.7 22.9 13.6 13.0 11.7 13.2 11.0
(idemesiz Ddnem 4.6 7.2 5.7 3.8 4.1 4.4 3.9 4.0
Badi1s Orani 37.1 39.2 29.7 15.5 13.5 11.2 17.3
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TABLO: 10

DIS BORG VE MEVCUT VE ODEMIS
{(Milyon Dolar)

1981 1982 1883 1984 1985

1980 1986
Toplam Dis Borg v
Mevcut ve Odenmis " 19520.4 19668.6 20240.8 20691.9 22469.6 26123.4 31228.0
Uzun Vadeli Borg 15976.2 16152.8 16621.6 16085.5 16537.4 18180.1 20752.0
Kamu ve Kamu Garantili 15441.2 15712.8 26227.6 15686.5 15112.4 17821.2
0zel Garantisiz 424.0 440.0 394.0 399.0 425.0 358.9
IMF Kredi Kullanim 1054.2 1321.8 1455.2 1567.4 1426.2 1326.4 1085.0
Kisa Vadeli Borg 2490.0 2194.0 2164.0 3039.0 4506.0 6617.0 9391.0
{Dresdner Islemi) (817.0) (1251.0) (1778.0) (2668.0) (3788.0)}
Kamu ve Kamu.Garantili -
Uzun Vadeli Borg
Ertelemmislerie Birlikte
Mevcut Borg 19016.6 19491.1 19200.9 15401.4 20516.3 23378.9 28218.0
Toplam Mevcut Borg +
Odenmisg 15441.2 15712.8 16227.6 15686.5 16l112.4 1783l.2
Taahhiitler 2885.9 2358.9 1501.2 2520.2 3296.8 3588.1
Odemeler 2335.9 1903.6 2108.7 1638.5 2527.2 2718.9
Anapara Geri Odemeleri 433.3 733.7 1134.8 1129.5 1166.3 2248.%
Net Fon Ak1s: 1902.6 1169.8 973.9 . 509.0 1360.9 470.3
Faiz Odemeleri 447.3 955.2 1118.3 1151.1 1121.7  1253.0
Toplam Borg Servisi 880.5 1689.0 2553.1 2280.5 2288.1 3501.7
Faiz (9) 8.4 7.5 10.1 8.4 9.5 8.7
Vade (y1l) 15.9 15.3 13.6 14.0 12.3 11.1
Odemesiz Dénem 4.9 4.7 3.8 4.3 3.9 3.6
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TABLO: 11
DIS BORG
1980 1981 1982 1983 1984 - 1985
Garantisiz Ozel
Kesim Borglari:
Mevcut Borg+idenmis 535.0 440.0 394.0 399.0 481.0 358.9
Odemeler 75.0 50.0 51.0 55.0 81.0 42.0
Anapara Cari Odemeleri 29.0 36.0 38.0 50.0 655.0 134.0
Net Fon Ak1isi 46.0 14.0 13.0 5.0 26.0 -92.0
Faiz Odemeleri 20.0 28.0 33.0 40.0 56.0 23.5
Toplam Borg Servisi 49.0 64.0 71.0 90.0 100.0 157.5
Toplam Uzun Vadeli
Borg
Meveut Borgtddenmis 15976.2 16152.8 16621.6 16085.5 16537.4 18180.1
Odemeler 2410.9 1953.6 2159.7 1693.5 2608.2 2760.9
Anapara Faiz Odemeleri 462.3  769.7 1172.8 1179.5 1221.3 2382.6
Net Fon Akisi 1948.6 1183.8 986.9 514.0 1386.9 378.3
Faiz Odemeleri 467.3 983.5 1151.3 1191.1 1166.7 1276.6
Net Transferler 1481.4 200.6 -164.4 -677.0 220.1 -898.3
Toplam Borg Servisi 929.5 1753.0 2324.1 2370.5 2288.1 3659.2
TABLO: 12
(1985 YILI SONU ITIBARIYLE)
{Milyon Dolar)
1986 1987 1988 1989 1930 1991 1992 1993
Toplam 3575.6 -3814.5 3900.0 3674.4 3173.5 2411.8 1983.1 1554.4
Anapara 2233.8 2530.0 2746.7 2689.4 2373.3 1766.6 1456.7 1119.4
Faiz 1341.8 1284.5 1153.3 985.0 800.2 645.2 526.4 435.0
Toplam 112.8 126.0 82.5 46.5 33.5 92.2 0.0 0.0
Anapara 78.5 93.2 59.6 31.6 22.9 73.2 0.0 0.0
Faiz 34.3 32.8 22.9 14.9 - 10.6 19.0 0.0 0.0
Toplam 3688.5 3940.5 3982.5 3720.9 3206.9 2504.0 1983.1 1554.0
Anapara 2312.3 2623.2 2806.3 2721.0 2396.1 1839.8 1456.7 1119.0
Faiz 1376.2  1317.3 1176.2 999.9 810.8 664.2 526.4 435.0
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TABLO: 15
GEREK DUYULAN YENI BORG MIKTARI
{Birinci Yaklasgim)

1987 1988 1989

1990 1991

1992

)
o

+ I T
=z o= > =
A F e o of

t
>

T Yeni Bbrglanma
» Ithalat(-)
wIhracat (+)
: Diger Servis Gelirleri
: Diger Servis Giderleri
: Turizm Gelirleri
: D1g Seyahat Giderleri
: Karsiliksiz Transferler
t4+ Ozel
¢+ Kamu
: Xar Transferleri
s Isci Dovizleri

: Mevcut Borglarin

Faiz Gdemeleri

: Bedelsiz ithalat
: Borc Degisimi

* Faiz Oram

: Yeni Borglarin Faiz Odemeleri  319.94  328.26  260.48

12725.11 13539.61 14406.26 15328.27 16309.53 17353

8500.0 -10080.90-10607.50-11436.50-12590.50-13710.

-2839.70 -2738.80 -2943.70
1328.77 1470.44 1627.20

-3197.00 -3508.20

1800.67 1992.65

-1052.92 -1245.53 -1473.38 -1742.91 -2061.74

408.60 500.70 613.60
-310.00 -310.00 -310.00
-60.00 -60.00 -60.00
-250.00 -250.00 -250.00
167.30 182.10 196,10

751.90 921.40
-310.00 -310.00
-60.00 -60.00
-250.00 -250.00
211.50  226.40

-1700.00 -1700.00 ~1700.00 -1700.00 -1700.00

2086.80 1970.80 1695.80

D Yeni Borg (Ca'r‘i a(;lk I(;ln) 2003.96 1278.42 1194.42

: Dogrudan Yabanci Yatarimlar — -143.65 -143.65 -143.65
" Anapara Geri Odemeleri ~ 2810.30 3654.70 2770.40

-100.00 -100.00 -100.00

4570.61 4689.47 3721.13
0.07 0.07 0.07

: Gerek Duyulan Yeni Borg Miktar: 4890.55 5017.73 3981.61

1462.60 1247.80

858.53  217.34
-143.65 -143.65
2347.50 2110.60
~100.00 -100.00

2962.38 2084.29
0.07 0.07
207.37 145.90

3169.75 2230.19

-3823.
2205,
-2438.

1129

=310.

-330.
-143.
1924.
-100.

1349

94

¥ﬂ43.

.47

00
50
10
90

.00

00

.00
.00}

20

.0C
.70

93
65
10
00

.52
.07
.47

09 |
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TABLO:

16

GEREK DUYULAN YENI BORG MIKTARI
(Ikinci Yaklasim)

: Gerek Duyulan Yeni Borg Miktar 4890.55

1987 1988 1989 1990 1991 1992
Dt : Yeni Borg¢lanma
M, o Ithalat(-) 12725.11 13539.61 14406.26 15328.27 16309.53 17353.47
-X;  tlhracat (+) -8500.00 -8998.90 -9436.10 -9819.30-10115.10-10449.50
-xi : Diger Servis Gelirleri -2839.70 -2581.10 -2771.10 -2961.40 -3153.30 -3348,30
+M§ : Dider Servis Giderleri 1328.77 1470.44 1627.20 1800.67 1992.65 2205.10
“XI :Turizm Gelirleri -1052.92 -1245.53 -1473.38 -1742.9]1 -2061.74 -2438.9C
MI : D1 Seyahat Giderleri 408.60 500,70 613.60 751.90 921.40 1129.00
-Ty  ‘Kersiliksiz Transferler  -310.00 -310.00 -310.00 -310.00 -310.00 -310.00
-TE -4 Ozel -60.00 -60.00 -60.00 -60.00 -60.00 -60.00
-Ti D+ Kamu -250.00 -250.00 -250.00 -250.00 -250.00 -250.0C
+P. 1 Kar Transferleri 167.30 182,10 196.10 211.50 226.40 241.20
=Wy 1 isci Dovizleri ~1700.00 -1700.00 -1700.00 -1700.00 -1700.00 -1700.00
+1D, | :Mevcut Borglarin 2086.80 1970.80 1695.80 1462.60 1247.80 1032.70

Faiz Odemeleri

D, : Yenl Borg (Cari agik Igin) 2003.96 2518.12 2538.38 2711.33 3047.64 3404.77
-13 - Dogrudan Yabancl Yatirmmlar  -143.65 -143.65 -143.65 -143.65 -143.65 -143.65
+Ry " Anapara Geri Odemeleri  2810.30 3654.70 2770.40 2347.50 2110.60 1924.10
-Mg . Bedelsiz Ithalat -100.00 -100.00 -10G.00 -100.00 -100.00 -100.00
ADy  :Borg Degisimi 4570.61 5529.17 5065.13 4815.18 4914.59 5085.22
i : Faiz Oram 0.07 0.07 0.07 0.07 0.07 0.07
iD,  : Yeni Borglarin Faiz Odemeleri 319.94 415.04 354.56 337.06 343.02  355.97
D 6344.21 3419.69 5152.24 5258.61 5441.19
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SONUGLAR :

Bu bdlimde, verilen dis borclarin dokimi ve geriye dénik ddemeler dengesi ra-
kamlar: derlenerek verilmistir. Dis borglarin ayrimina bakildiginda hizli bhyd-
yls 6zellikle kisa vadeli borglarda yogunlasmaktadir. Ancak bu bolimin gergek
amac1 Tarkiye'nin ileriye ybnelik 6demeler dengesi tahminlerini yapmak ve buna
dayal1 dis borg¢ Odemeleri projeksiyonlarini verebilmektedir.

Odemeler dengesi tahminleri Tablo 13 ve Tablo 14'te verilmistir. Bu tahminlere
dayal1 olarak Tablo 15 ve Tablo 16 yeni bor¢ geredini ayrintilariyla ortaya
koymaktadir. Tablo 16'dan gdrilecegi gibi ihracat blylmesi yUzde 5-ylzde 6
civarinda kalirsa, Turkiye'nin yeni bor¢ bulma geredi 1992 yilina kadar gok
yilksek diizeyde devam edecektir. Boyle bir durumda 1988-1992 arasindaki ddnemde
Tirkiye her y11 5 milyar dolarin Ustiinde yeni borg¢ alma geregi ile karsg: karsiya
kalacaktir, Tlrkiye'nin her yil bu diizeyde bor¢ bulmaya devam etmesini {mit et-
mek zordur.

Bu acidan doviz girdilerini sadlayacak atilimlari, yani ihracat turizm gibi ka-
lemlerin bilylimesini 6n planda tutmak ve ihracattaki biiyimeyi ylzde 8'lerin ls-
tinde tutmaya dzen gdstermek gereklidir.

Sonug¢ itibariyle Tlrkiye akilct bir borglanma politikas: sirdiirmek zorundadir.
Borg¢lanmanin genelde biylmeye olumlu bir katkisi olacadl agiktir. Ancak burada
dnemli olan iki noktadan ilki kisa vadede krize gidebilecek stratejilerden
kaginmak, ikincisi de uzun vadede dis borg biyimesini ilerde yaratacagi yeni

bor¢ bulma geredine gergek¢i bir bakigla baglamaktir. Tiirkiye bu borglanma sii-
recinde bu iki noktay: tam ihmal etmistir. 10 milyara, yaklasan kisa vadeli

borglar, Tirkiye'nin yillik dbéviz ddeme gicliniin hayli {zerindedir. ikincisi
bugiinki di1s borclanma hizi Tdrkiye'ye uzun vadede her yi1l 5-6 milyarlik yeni
bor¢ bulma gerediyle kars: karsiya birakacaktir. Bu durumu slrdirmek konusunda
umitli olmak zordur. Bu hizda bor¢lanma geredi Tirkiye'nin dis politikasina
belirli bir badimlilik sireci getirebilecedi gibi, iktisadi kararlarini da
yakindan etkileyebilecektir.
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Dis borglarin artisinin, kaynaklarl agisindan cozimlenmesinde kullanilan yontem,
Balassa (1979)dan esinlenerek olusturuldu. Balassa'nin galismasindan hareketle
olugturulan modeller ozellikle Latin Amerika iUlkelerine uygulanmisti. YOntem
Tirkiye icin daha onemli faktorleri igerecek sekilde uyarlandi. Kullanilan
yontem ddemeler dengesi 6zdegliginden hareket etmektedir.

_ . d
NFt = Mt - Xt + i Dt—l - It - Ft + A Rt

NFt : Net toplam dig borg artisi
M, : Ithalat

: Ihracat

1
t
iDt_lz Birikmis dis borg¢ igin faiz ddemesi
g © bzel yabanc1 sermaye yatirimi

t

: Diger sermaye akim

ARt + Uluslararasi rezervlerdeki degisme

Trend dederleri i¢in de benzeri bir dzdesglik yazilabilir.

= = - d = —

Ft = Mt - Xt +1 Dt-l - It - Ft + A t
Uygun fiyat verileri bulunmadigi icin ithalat ve ihracat kalemleri fiyat degis-
kenini icerecek sekilde ayristirilmadi. Buna karsilik, ithalat tiketim maddeleri,
hammadde, petrol ve sermaye mallari ithalatlari bigiminde ayristirilarak her .

ithalat kaleminin etkisi ayri ayr1 gozonine alindi.
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Odemeler dengesindeki her kalem ig¢in trend degerleri bir lineer regresyonla
ex-post similasyon yapilarak bulundu. Gergeklesen degerle simiilasyon dederi
arasindaki fark, her y1l igin s&z konusu kalemdeki trendden sapma olarak kabul
edildi. Trend deferlerinden sapmalarin toplami, yillik dis borc aliminin, kendi
trend degerinden sapmasina esittir. Odemeler dengesi dzdesligindeki her kalemin
bor¢ degismesine pozitif veya negatif katkisi bu esitlikten yararlanilarak he-
sapland1 ve sonuglar Tablo 13 ve Tablo 14'te §zetlendi.

Ithalat icin trend degderleri, 1962-86 verilerini kullanan

In Mt = -26.12 + 2.84 In MG
(18.8)

R? = 93.92

regresyonu ile bulundu.

1979-86 yillary icin gergeklesen ithalat simiilasyon ve trend degerinden sapma
Tablo 1'de verilmistir.

ithalatin ayristirilmasinda, hammadde, petrol, sermaye mallari ve tiiketim mal-
lar1 ithalatlar:i igin trend dederleri sirasiyla, asagidaki regresyonlarla bulundu:

AMI = -7023.6 + 0.0557 YMG
(3.98)

R? =57.38

AMI

YMG

Ara mallari ithalat:

Yurtici milli hasila
FI = -6706950.7 + 43.35 MG
(3.89)
R* = 56.23
FI1 = Fuel oil ithalat:
MG = Milli gelir (1968 fiyatlariyla)

In SMI= -6.283 + 0.598 In Mt/MG + 0.881 (I)
(6.36) (4.312)

R* =97.38
= 1968 fiyatlariyla toplam yatirim
SMI = Sermaye mallar:i ithalat:

In TMI= 9.873 + 1.282 In (Mt/MG)
(12.2)

R? = 85.93
TMI = Tiketim mallar: ithalat:
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Hammadde ithalat:i regresyonunda 1975-86 sermaye mallari ithalati regresyonunda
1963-86, tilketim mallar1 ithalat1 regresyonunda 1962-86 verileri kullanildi.
Petrol ithalatinda ise 86 dederi bulunamadigindan, regresyonda 1962-85 verileri
kullanildig: gibi, gercgeklesmeleri ve trendden sapmalari gosteren tabloda 1986
y1l1 eksik kaldi. Trend dederleri, gerceklesmeler ve trendden sapmalar, sira-
siyla la, 1b, lc ve 1d tablolarinda Gzetlendi.

Ihracat igin 1972-86 verileriyle:

>
il

-2641.0 + 20.35 (GDK) + 3.43 (T} + 0.0680 Xt—l
(2.86) (3.50) (10.26)

R? = 96.4

regresyonu kullanildi. Bu regresyonda GDK gergek doviz kurunu, T ise 1972=1
olmak izere zaman trendi dediskenini gdstermektedir. Trend, gergeklesme ve
sapma degerleri Tablo 2'de verildi.

Tablo 12'de ayri bir kalem olarak gérinmeyen kalemler diger gelirler ve diger
giderler basliklar:i altinda toplandi. Dider gelirler ve diger giderler ic¢in s1-
rasiyla asagidaki regresyonlar kullanildi:

Ln (DSP) = -9.112 + 1.700 In (Xt+Mt)
(9.80)

R? = 89.64

In (DSN) = -2074.5 + 0.0121 MG
(6.02)

R? = 76.22

1975-86 verileriyle yapilan regresyonlardan elde edilen 1979-86 similasyon de-
gerleri, gergeklesmeler ve sapmalar dider gelirler ve diger giderler icin si-
rasiyla Tablo 3 ve Tablo 4'te topland.

Turizm gelirleri ic¢in 1979-86, giderleri icin 1975-86 verileri kullanilarak
asagidaki regresyonlar hesaplandi:
In (Tgel)= -25.64 + 2.87 In (YS)
(8.06)
R : 87.66
YS : Yatak sayisi

In (Tgid)= 14.92 + 0.02 M

(2.47) ¢

R : 31.73



- 42 -

Bu regresyonlar elde edilen trend deferleri, gergeklesmeler ve sapmalar, gelir-
ler ve giderler icin sirasiyla Tablc 5 ve Tablo 6'da verildi.

Tablo 7'de karsiliksiz transferlerin, trend deferleri ve trendden sapmalar gos-
terildi. Transfer Gdemeleri i¢in 1979-86 ddnemi siiresince trend dederi olarak
310 milyon dolar kabul edildi.

Kar transferleri ve dolaysiz yatirimlar toplam yabanci yatirima iliskin 1975-86
verilerini kullanan '

(TYY) = -242.33 + 143.65 T

(8.36)
R? = 86.2

regresyonundan yarardanilarak hesaplandi. Dolaysiz yatirimlar kimllatif yatirim
verilerinin y11lik farklari alinarak bulundu. Kar transferlerinin ise toplam
yabanc1 yatirimin yiizde 9.7 delayinda bir trend dederine sahip oldugu varsayildi.

Kar transferlerinin trend, gerceklesme ve trendde sapma degerleri Tablo 8'de
dolaysiz yatirim igin deferler ise Tablo 1ll'de verildi.

isci dévizleri girisi igin trend degeri olarak 1700 ABD $ kabul edildi. Ger-
ceklesen isci dovizi girisleri, 1979-86 yillari ig¢in trend dggerinden sapma-
larla birlikte Tablo 9'da sunuldu.

Faiz odemelerinin hesaplanmasinda, uzun ddnem borg¢ faizleri trend degerleri
olarak kabul edildi. ddemeler dengesi tablolarindaki dig bor¢ faiz rakamlari
ise gercek degerleri olarak alindi. 1980-86 yillar1i igin sonuglar Tablo 10'da
Ozetlendi.

Bedelsiz ithalat icin trend dederi 100 milyon ABD $ varsayildi. 1979-84 igin
gerceklesen bedelsiz ithalat degerleri bulundu, 85 ve 86 yi1llari 84 yil1 de-
gerinin ayni kaldigi kabul edildi. Gergeklesme, trend ve trendden sapma deger-
leri Table 12'de verildi.

Tablo 13'te bor¢ farklarinin kaynaklari Gzetlendi. 1979-86 yillari igin gergek-
lesen degerle trend degeri arasindaki fark, (trendden sapma) bor¢ kaynaklarinin
kalemleri itibariyle her yilin ilk kolonunda gdsterildi. Bu Kolonun toplami
y1ll1k dis borg aliminin trend degerinden sapmasini verir. 1979 diginda soz
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konusu tim yillar ic¢in elde edilen pozitif deger bu ddnemde dig bor¢lanmanin
trend degerinin {izerinde gerg¢eklestigini, dis borca katkida bulunan kalemlerin
toplam etkisinin borcu arttirici yonde ¢aligtigini gdstermektedir.

Toplam etkinin kaynaklarina gore ayristirilmasi ise her yilin ikinci kolonunda
yer alan yiizde paylarla saglandi. Bu islemde pozitif ve negatif katkida bulunan
kalemler ayri ayri toplandi ve bu toplamlar lzerinden yiizde hesaplari yapildi.

Tabloda ilk bakista dikkati ¢eken husus; dis borglanmanin temel kaynaklarindan
birisi olan ithalatin borglanmanin trendden sapmasina olan etkisinin seyridir.
1979 yi1linda ithalat tek basina trendden sapmay: azaltan kalemlerin ylizde 75'in
olusturmakta iken, sonraki 5 yilda sapmayi arttiran etkinin yarisindan fazlasini
agilklamaktadir. Bu durum 1979'da yasanan ekonomik durgunlugun bir sonucu olarak
goriilebilir. Basta doviz sikintis1 ve gerileyen iktisadi faaliyet olmak lzere
¢esitli etmenler bu yil ig¢in gerceklesen ithalat dederinin diger yillar ortala-
masinin ¢ok altinda kalmasina yol agmisgtir.

ithalatin bilesimine bakildiginda (Tablo: 14) 1979 yilinda ara ve hammadde '
ithalatinin, 1986 degeri haric¢ tim yillarin aksine dis bor¢lanmay1 azaltici
etki gdsterdigi gﬁzlemlehdi. 1980-1985 yillar1 igin bu kalemin oldukga yiiksek
seyreden arttirici etkisi, 1980 oncesi uygulanan ithal ikameci sanayilesme
politikasinin beklenen sonucu vermemesinin bir sonucudur. Nihai tiketim malla-
rinda yogunlasan ithal ikamesi politikasi ve ara ve hammaddelerde ithalata
bagimllllgl arttirmis ve bunun bir sonucu olarak Tirkiye'nin borglanma gerek-
sinimini ¢ok yukarilara ¢ekmisgtir.

1980-86 didnemi boyunca ara ve hammadde ithalatinin beklentilerin g¢ok Uzerinde
seyrederek dis borglanma ihtiyacini arttirmasinda, petrolin katkisi olmamigtir.
D1s borclanmaya katkisinin onemli oldugu diisiiniilebilecek petrol ithalati gideri,
1982 sonrasinda trend degerinin altinda gergeklesmis ve dis borglanmayl azaltici
etkisi olmustur.

Yatirim mallary ithalat1 giderleri ise 1979 ve 1980 yillarindaki disis disinda
kendi trendi civarinda dalgalanmis ve hissedilir bir bor¢ defismesi etkisi ya-
ratmamigtir.

Tiiketim mallar: ithalatinda ilk izlenimlerin tersine beklentilerin {izerinde bir
gerceklesgme 85 y1lina kadar olmamistir.
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Borclanmayl trendinin altina gekmeye calisan edilimin biiyilkk bir kisminin, digder
servislerden elde edilen gelirlerin umulanin {izerinde olusundan kaynaklanmasi
dikkat c¢ekicidir.

Slirekli sozi edilen “turizm patlamasi"nin gergeklesmemesi, turizm gelirlerinin
trend degerinin lzerinde ¢ikmamas:i turizm sektdrinin dis bor¢lanmay1 dedistirme
etkisinin sinirly kalmasina yol agmistir. 1980-81 yillarindaki olumlu gelismeden
sonra turizm gelirleri ve turizm sektérinin net katkisi (1985 haricinde) umul-
dugu boyutlarda gergeklesmemistir.

Kargiliksiz transferler 1979-85 ddnemi boyunca siirekli beklentilerin altinda ger-
ceklesmis ve dig borglanmanin beklentilerin iizerinde artmasina yol acmistir.
Ancak bu etki 1980°'den itibaren siirekli azalmis, borglanmay: arttirici etkisi
1984-85 yi1llarinda sifirlanmig, nihayet 1986'da karsiliksiz transferlerin trend
degerinin ¢ok az {izerine ¢ikmasiyla yon degistirmistir.

Kar transferleri ve dolaysiz yatirimlar paralel bir seyir gbstermis ve 1979 ve
80 yillarinda borglanmayl arttirici bir etki yapmislardir. 1981 yilindan bagla-
yarak kar transferleri trendinin altina inmis, dolaysiz yatirimlar umulanin
Uzerinde gerceklesmis ve her iki kalem de dis borg ihtiyacini azaltici ybnde
calismislardir. Ozellikle 1984 ve 86 yi1llar: hem kar transferlerinin hem de
doldysi1z yatirimlarin ozellikle vurgulu oldugu yillardir.

Isci dbvizleri 1979, 83 ve 86 harig etkisi hep borcu diglrict yonde olmustur,
1980'den sonra uygulanan ger¢ekg¢i doviz kuru, pozitif degerli reel faiz orani
politikalar: ve politik ortamin stabilize olmas1 isgi dévizlerini arttirarak

borcun azalmasini saglamigtir.

1983'ten sonra ise hizlanan yatirimlar ve insaat sektériindeki canlanma ile bir-
likte isc¢i dévizleri tekrar bir atilim igine girerek borcu azaltici ydnde geligim
gostermistir. Ancak 1986'da ufak da olsa tersine bir dedigme stz konusudur.

incelenen donem icinde faiz ddemeleri siirekli olarak trendin lzerinde seyretti
ve bor¢ sapmasinin kaynaklari arasinda sirekli aynmi ydnde igleyen tek kalem
oldu. Aslinda, bu siirekli borg¢ arttirici etki temelde iki nedenden dolay: ortaya

¢1lkmakta:
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1) Similasyonda kullanilan faiz oran1 uzun dénem faiz orani olmasina karsin
gerceklesen faiz odemelerindeki oran ise uzun ve kisa dénem bor¢lar: faizlerinin
ortalamasidir.

2) Gergeklesen borg miktérlnln trend rakamlarinin ilzerinde elmasinin dogrudan
bir sonucu olarak bunun lizerinden hesaplanan faiz ddemeleri artmistir.

Bedelsiz ithalat 1979 yi1linda trend dederinin lzerinde iken sonraki yillarda
stirekli distk gergeklesmis ve dis bor¢ ihtiyacinin artmasinda az da olsa bir

etki yapmigtir. Bu etki dzellikle 1981-83 arasinda diger yillara gdre daha fazla
gozikmektedir.

TABLO: 1
ithalat Simiilasyon Fark

1879 5069 5886.4 -817.4

1980 7909 5819.6 2089.4

1981 8933 5645.0 3288.0

1982 8843 6335.8 2507.2

1983 9235 7198.7 2036.3

1984 10757 7885.4 2871.6

1985 11613 9277 .4 2335.6

1986 11199 10690.3 508.7

TABLO: 1.a
Gercek ve Ara
Hammadde Similasyon Fark
Ithalati

1979 3376.9 3536.9 -160.0
1980 6157.9 3427.7 2730.2
1981 6546.9 3862.6 2684.3
1982 6331.6 4381.2 1950.4
1983 6675.4 4795.3 1880.1
1984 7624.2 5506.5 . 2117.7
1985 7809.8 6031.5 1778.3
1986 6644.5 6960.2 -315.7
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TABLO: 1.b
Petrol Similasyon Fark
Ithalatl
1979 1308.7 2324.8 -1616.1
1980 3909.8 2228.4 1681.4
1981 3919.3 2599.1 1320.2
1982 3850.2 3027.0 823.2
1983 3746.0 3344.4 401.6
1984 3794.1 3936.4 -142.3
1985 3786.3 - 4481.1 -694.8
TABLO: 1.c

Sermaye Mallari Simiilasyon Fark

fthalata
1979 1596.6 1927.9 -331.3
1980 1581.1 1807.4 -226.3
1981 2207.2 1941.5 265.7
1982 2323.6 2264.0 59.6
1983 2317.3 2350.6 -33.3
1984 2659.1 2393.5 265.6
1985 2603.0 2734.3 -131.3
1986 3000.0 2981.6 18.4
TABLO: 1.d

Tiketim Mallam Simiilasyon Fark

ithalat
1979 95.9 165.1 -69.2
1980 170.3 296.2 -125.9
1981 179.3 328.7 -149.4
1982 181.5 306.3 -123.8
1983 242.3 310.7 -68.4
1984 473.7 361.1 122.6
1985 905.0 363.3 541.7
1986 975.0 315.1 659.9
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TABLO: 2

Gergek Similasyon Fark

fhracat
1979 2261.0 2295.671 -34.671
1980 2910.0 3356.811 -446.811
1981 4703.0 4143.433 559.567
1982 5746.0 5127.846 618.154
1983 5728.0 6379.715 -651.715
1984 7134.0 7167.397 -33.397
1985 7959.0 7297.602 661.398
1986 7457.0 7910.011 -453.011

TABLO: 3
Diger Servisler Simiilasyon Fark

Gelirleri
1979 427.0 391.3 35.7
1980 436.0 749.4 -313.4
1981 936.0 1130.0 -194.0
1982 1665.0 1299.6 365.4
1983 1621.0 1360.3 260.7
1984 1818.0 1847.6 -29.6
1985 2054.0 2171.3 -117.3
1986 2300.0 1942.0 358.0

TABLO: 4
Diger Servis Simiilasyon Fark

Giderleri
1979 242.0 455.8 -213.8
1980 445.0 428.8 16.2
1981 344.0 532.7 -188.6
1982 882.0 652.5 229.5
1983 1038.0 741.4 296.6
1984 1019.0 907.3 111.7
1985 1028.0 1059.9 -31.9
1986 1199.0 1303.0 -104.0
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TABLO: 5

Turizm Simiilasyon Fark

Gelirleri
1979 281.0 287.5 -6.5
1980 326.0 306.5 19.5
1981 380.0 358.3 2l.7
1982 373.0 380.3 -7.3
1983 420.0 511.3 -91.3
1984 548.0 565.0 -17.0
1985 1094.0 1070.2 23.8
1986 950.0 2061.6 -1111.6

TABLO: 6
Turizm Simiilasyon Fark
_ Giderleri 1
1979 83.0 80.4 2.6
1980 104.0 98.5 5.5
1981 103.0 120.7 -17.7
1982 149.0 147.9 1.1
1983 128.0 181.2 -53.2
1984 277.0 222.1 54.9
1985 324.0 272.1 51.9
1986 313.0 333.5 -20.5
TABLO: 7

Karsiliksiz Simitlasyon Fark

Transferler
1979 116 310 -194
1980 100 310 -210
1981 85 310 -225
1982 154 310 -156
1983 272 310 -38
1984 307 310 -3
1985 284 310 -26
1986 315 310 5
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TABLO: 8
Kar Simiilasyon Fark
Transferleri
1979 42 22.1 19.900
1980 51 31.5 19.500
1981 56 64.3 -8.300
1982 43 80.5 -37.500
1983 57 90.4 -33.400
1984 63 116.7 -53.700
1985 79 139.5 -60.500
1986 40 174.8 -134.800
TABLO: 9
Isci Simiilasyon Fark
Dovizleri
1979 1694 1700 -6
1980 2071 1700 371
1981 2490 1700 790
1982 - 2140 1700 440
1983 1513 1700 -187
1984 1807 1700 107
1985 1714 1700 14
1986 1634 1700 -66
TABLO: 10
Faiz Similasyon Fark
Odemeleri
1979 1138 467.3 671
1981 1443 983.2 460
1982 1465 1151.3 314
1983 1441 1191.1 250
1984 1586 1166.7 419
1985 1753 1276.6 476




TABLO: 11
Dolaysiz Simiilasyon Fark
Yatirimlar
1979 -6.4 143.6 -150.0
1980 97.0 143.6 -46.6
1981 337.5 143.6 193.9
1982 166.0 143.6 22.4
1983 103.7 143.6 -39.9
1984 271.0 143.6 127.4
1985 234.5 143.6 90.9
1986 364.2 143.6 220.6
TABLO: 12
Bedelsiz Simiilasyon Fark
ithalat

1879 123 100.0 23

1980 95 100.0 -5

1981 69 100.0 -31

1982 49 100.0 -51

1983 56 100.0 -44

1984 94 100.0 -6

1985* g4 100.0 -6

1986%* 94 100.0 -6

* 1985 ve 86 yillary ic¢in 84 deferi
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TABLO: 13
1979 1980 1981 1982
Borca Baorca Borca Borca
G-T Katki G-T Katki G-T Katki G-T Katki G-T
ithalat -817.4 -75.0 2089.4 54,7 3288.0 78.3 2507.2 76.8 2036.3
Ihracat -34.7 8.4 -446.8 11.7 559.6 -31.4 618.2 -41.7 -651.7
Diger Servis
Gelirleri 35.7  -3.3 -313.4 8.2 -194.0 4.6 365.4 -24.6 260.7
Diger Servis
Giderleri -213.8 -19.6 16.2 0.4 -188.6 -10.6 229.5 7.0 296.6
Turizm Gelirleri -6.5 1.6 19.5 -5.0 21.7 -1.2 -7.3 0.2 -91.3
Turizm Giderleri 2.6 0.6 5.5 0.1 -17.7 -1.0 1.1 0.0 -53.2
Karsiliksiz
Transferler -194.0 46.9 -210.0 5.5 -225.0 5.4 -156.0 4.8 -38.0
Kar Transferleri 19.9 4.8 9.5 0.5 "-8.3 -0.5 -37.5 -2.5 -33.4
Isci Dovizleri -6.0 1.5 371.0 -95.0 790.0 -44.4 440.0 -29.7 -187.0
Faiz Odemeleri - - 670.7 17.5 459.8 11.0 313.7 9.6 249.9
Dolaysiz
Yatirimlar -150.0 36.2 -46.6 1.2 193.9 -10.9 22.4 -1.5 -39.9
Bedelsiz Ithalat 23.0 -2.1 -5.0 0.1 -31.0 0.7 -51.0 1l.6 -44.0
Bor¢ Degismesi :
Etkisi -675.0 3432.6 2418.0 1782.0
Toplam Negatif
Etki -1089.9 -390.5 -1779.8 -1483.5
Toplam Pozitif
{Etki 413.7 3823.1 4197.8 3265.7
TABLO: 13 (Devam)
1983 1984 1985 1986
Borca Borca Borca Borca
G-T Katki G-T Katki G-T Katk1 G-T Katk1
Ithalat 2036.3 56.0 2871.6 81.0 2335.6 77.5 508.7 23.7
Ihracat -651.7 17.9 -33.4 0.9 661.4 -74.9 -453.0 21.1
Dider Servis '
Gelirleri 260.7 -75.1 -29.6 0.8 -117.3 3.9 -358.0 -42.5
Diger Servis
Giderleri 296.6 8.2 111.7 3.1 -31.9 -3.6 -104.0 -12.3
Turizm Gelirleri -91.3 2.5 -17.0 0.5 23.8 -2.7 -1111.6 51.8
Turizm Giderleri -53.2 -15.3 54.9 1.5 51.9 1.7 -20.5 -2.4
Kargiliksiz ' '
Transferler -38.0 1.0 -3.0 0.1 -26.0 0.9 5.0 -0.6}
Kar Transferleri -33.4 -9.6 -53.7 -18.6 -60.5 -6.9 -134.8 -15.9
Isci Ddvizleri -187.0 5.1 107.0 -37.1 14,0 -l1.6 -66.0 3.1
Faiz Odemeleri 249.9 6.9 419.3 11.8 476.4 15.8
Dolaysiz
Yatirimlar -39.9 1.1 127.4 -44.2 90.9 -10.,3 220.6 -26.2
Bedelsiz Ithalat -44.0 1.2 -6.0 0.2 -6.0 0.2 -6.0 0.3
Borg Dedigmesi: N
Etkisi 3298.5 3223.3 2G54.8 1316.6
Toplam Negatif : o
Etki -347.3 -288.1 -882.5 -842.9
Toplam Pozitif -
Etki 3634.7 3546.5 3013.2 2145.3
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TABLO: 14
1979 1980 1981 1982
Borca Borca Borca Borca
' G-T Katki G-T Katki G-T Katk:1 G-T Katk1
Ara ve Ham.lthalat1 -160.0 -19.2 2730.2 61.2 2684.3 69.5 1950.4 70.5
(Petrol Ithalati) (-1016.1) (1681.4) (1320.2) (823.2)
Sermaye Mal.lthalat1 -331.3 -39.8 -226.3 -30.5 265.7 6.9 59.6 2.2
Tiketim Mal.Ithalat1 -69.2 -8.3 -125.9 -17.0 -149.4 -7.7 -123.8 -7.7
Ihracat -34.7 8.4 -446.8 10.0 559.6 -29.0 618.2 -38.5 |
Diger Servis Gelir. 3.7 -4.3 -313.4 7.0 -194.0 5.0 365.4 -22.7
Diger Servis Gid. -213.8 -25.7 16.2 0.4 -188.6 -9.8 229.5 8.3
Turizm Gelirleri -6.5 1.6 19.5 -2.6 21.7  -1.1 -7.3 0.3
Turizm Giderleri 2.6 0.6 5.5 0.1 -17.7 -0.9 1.1 0.0
Karsiliksiz .
Transferler -194.0 46.8 -210.0 4.7 -225.0 5.8 -156.0 5.6
Kar Transferleri 19.9 4.8 19.5 0.4 -8.3 -0.4 -37.5 -2.3
Isci Dovizleri -6.0 1.5 371.0 -50.0 790.0 -41.0 440.0 -27.4
Faiz Ocemeleri 670.7 15.0 459.8 11.9 313.7 11.3
Dolaysiz Yatirmmlar -150.0 36.2 -46.6 1.0 193.9 -10.1 22.4 -l.4
Bedelsiz ithalat 23.0 -2.8 -5.0 0.1 -31.0 0.8 -51.0 1.8
Borg Degis.Etkisi -419.3 3721.2 1830.5 1161.3
Top.Negatif Etki -833 -742.7 -1929.3 -1607.3
Top.Pozitif Etki 413.7 4463.9 3859.8 2768.6
TABLO: 14 (Devam)
1983 1984 1985 1986
Borca Borca Borca Borca
G-T Katki G-T Katki1 G-T Katkr G-T Katki
Ara ve Ham.Ithalat: 1880.1 54.1 2117.7 67.3 1778.3 60.0 -315.7 -27.6
(Petrol ithalati) (401.6) (-142.3) (-694.8) :
Sermaye Mal.ithalat: -33.3 -7.4 265.6 8.4 -131.3 -13.0. 18.4 0.8
Tiketim Mal.Ithalati -68.4 -15.6 122.6 3.9 541.7 18.3 659.9 = 28.5
ihracat -651.7 18.7 -33.4 1.1 661.4 -65.2 -453.0 19.6
Diger Servis Gelir. 260.7 -59.6 -29.6 0.9 -117.3 4.0 358.0 -31.3
Diger Servis Gid. 296.6 ‘8.5 111.7 3.6 -31.9 -3.1 -104.0 -9.1
Turizm Gelirleri -91.3 2.6 -17.0 0.5 23.8 -2.3 -1111.6 48.0
Turizm Giderleri -53.2 -11.8 -54.9 1.7 51.9 1.7 -20.5 -1.8
Karsiliksiz
Transferler -38.0 1.1 -3.0 0.1 -26.0 0.9 5.0 -0.4
Kar Transferleri -33.4 -7.4 -53.7 -18.6 -60.5 -6.0 -134.8 -11.8
Is¢i Dovizleri  -187.0 5.4 107.0 -37.1 14,0 -1.4 -66.0 2.9
Faiz Odemeleri 249.9 7.2 419.3. 13.3 476.4 16.1
~ [Dolaysiz Yatirimlar -39.9 1.1 127.4 -44.2 90.9 -9.0 220.6 ~19.3
Bedelsiz Ithalat  -44.0 1.3 -6.0 0.2 -6.0 0.2 -£.0 0.3
Borg Degdis.Etkisi 3029.0 2892.7 1983.8 1156.3
Top.Negatif Etki -449.0 ~-288.1 -1013.8 1158.6
Top.Potitif Etki 3478.0 3180.8 2997.6 2314.9
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Sonuglar:

Dig bor¢larin gelisimini etkileyen faktorlerin kendi trendleri etrafindaki dal-
galanmalarinin ¢dzimlenmesine dayanan bu yaklasimin ortaya koydudu belli basli
sonuglar sdylece Gzetlenebilir,

- Mammadde ve ara maddelerin ithalatinda (petrol ithalat:i bir kenara birakil-
diktan sonra da} negatif ithal ikamesi gdzlemlenmektedir. Ham ve ara madde
ithalatinin trend degerinin (zerinde seyretmesi, liretim {yurti¢i hesila) arti-
sinin iizerinde bir ara ve hammadde ithalatini gindeme getirmektedir. Hammadde
ithalatindaki trendlerin izerindeki artis, ithal ikamesinde ciddi bir gerileme
anlamina gelmektedir.

Diger yandan, ara ve hammadde ithalatinda, ithal ikamesi Grin kalitesi ve mali-
yet enflasyonu sorunlarini korilkleyici bir etki yaratacaktir.

Bu probleme kargi yapilacak Sneri topyekin bir ithal ikamesine dénis degil,
se¢meli bir ithal ikamesi olmalidir, Ithal ikamesindeki gerilemenin olumsuz
sonuglarina karsl alinacak Onlemier tiketim mallari sanayisinin kalitesiz ham-
maddenin yaratacadl sorunlarla basbasa birakilmasi anlamina gelmemelidir. Kali-
tesiz girdiler, tiketim mallari sanayinin dis pazarlara agilarak gelisme midini
yok edebilir. Bu agidan ara ve hemmadde ithalatinda ithal ikamesini gelistirecek
dnlemler tiketim mallar: ihracatini da ayni dizlemde ele alarak Ozenli ve segmeli
bir nitelik tagimalidir,

-Gézoninde bulunan bir ikinci sonug, petrol fiyatlarindaki gerilemenin olumlu
sonu¢laridir. Petrol fiyatlarinda, petrol ithalat: giderlerinin dig bor¢lari
arttirici etkisini 81 sokunun ertesinde siirekii gerileten ve 83 sonrasinda
petrol giderlerinin beklentilerin altina inmesini saglayan gelismeler olmasayd:,
dig borglar da ¢ok daha hizli kabarirdi,

- Tiketim maddeleri ithalati 1986'ya kadar dis bor¢ ihtiyacini arttirici boyut-
lara ulasmamistir. Ancak gereken onlemler alinmazsa 1986°'dan itibaren ciddilegen
bir sorun haline gelme potansiyelini tasimaktadir.

- Bir yatirim patlamasindan, 6zellikle dig borglanmay: arttirici bir yatirim
hamlesinden stz etmek mimkiin dedildir. Sanayi alanindaki yatirimlarin borglanmayi
yikseltici bir sorun olduu soylenemez. Ancak burada ayristiramadigimiz altya-
piya iliskin yatirimlarin bir borg kaynadi oldugu ifade edilmelidir. Baraj,

yol, belediye hizmetleri gibi alanlardaki yatirimlar dis borglanma ihtiyacini
arttirict yonde etki yapmis olabilir.






BOLOM 1V

TasARRUF Ac1G1 Mopeli ILE
Dis Borc OpeME TAHMINLERI

Dis bor¢ tahminleri tasarruf yatirim acigi modeliyle ya da ticaret agidl mode-
liyle olusturulabilir. Tasarruf a¢igi yaklagimi Gzerine galigmalar Avramovig
ve onunla c¢alisanlardan kaynaklanmaktadir.*

Model bir tasarruf ve yatirim denklemi igeren makroekonomik denge gartlari
Uzerine insa edilmigtir:

- - RN
t =S Yy =5 QO (1-r) Si Dt

(5) I, = krQ =krQ (14r) ¢

Bu denklemlerde,

Yt = GSMH

Qt = GSYIH

Dt = Toplam d1§ borg

ST = Yurti¢i tasarruf

Cy = Ozel tiketim

Gt =7Kamu tidketimi

It = Yatirimlar

s = Ortalama tasarruf egilimi

* Avramovic ve digerleri (1964) Economic Growth and External Debt, John Hopkins,
Baltimore
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r = GSYIH blylme orani
i = Faiz oram
= Zaman (y1l)
= Marjinal sermaye hasila orani
ceklindedir.
(4) ve (5) denklemler, (3) denkleminin igine yerlestirince, t-1
L _ T
(6) Dy _y - (i+si)D, = (kr-s) Q (l+r)

elde edilir.

Bu birinci dereceden diferans denklemi, DO=0 baglangi¢ degeri ile ¢dzildlgiinde,
di1s borg

(7) D, = %EEZE% Q, [(1+r)t - (1+si)%
, r-si

olarak bulunur.

Dis bor¢/GSYIH orani da:

D (kr-s) I - (14si)*

t
O (r-si) (14r) " olur.

Eger r>si ise dig borg/GSYIH orani diser ve (limitte) (8') denklemi ile verilen
deder diizeyinde dengeye ulasir.

D
(8) lim Qt - Kres

t r-si

ts =

Eger r{ si ise dis borg¢/GSYIH orani zaman icinde hizlanarak artar.

Baslangi¢ dederi olarak belirli bir D0 alinirsa denklem (6) asagidaki Dt ve
Dt/Qt degerleri bulunur.

Q, (kr-s)
(9) b, = -fij;;——- [(1+r)t - (1+si)t] + D, (1+si)*

T
D T D :
(10) t __ kr-s 1. lisi ; 9 (1+51)
Qt r-si QO 1+r
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Yine r si ise t biiyiirken Dt/Qt oraninin degeri limitte, (8')de oldugu gibi

kr-s
r-si

olur.

Biiylime hizinmin, marjinal sermaye hasila oraninin ve tasarruflarin, dis borglar
ve dis borglarin GSYiH'ya orani iizerindeki etkilerini incelemek igin asagida
sonuglar1 Gzetlenmen alt1 senaryo kullanildi. Butiin semaryolarda baslangi¢ tarihi
olarak 1986 yili alindi. 1986 y1l1 igin birikmig toplam faiz degeri 31228 milyon
ABD dolari, ve GSYIH tutar: 58832 milyon ABD dolari, D0 ve QO baslangi¢ degerle-
rini oclusturdu.

Bilyiime hizinin 0.04, 0.05, 0.06 ve 0.07 olmas1 durumlari igin agagidaki ddrt
farkli i(faiz orani), s{tasarruf oram) ve k(marjinal sermaye hasila orani)
seti icin simiilasyon yapildi ve Gzetlenen sonug¢lar agagidaki tablolarda gbste-
rildi. '

SENARYO 1
BUYUME HIZININ ETKISI
i =0.07
s = 0.0l6
k=5

DO: 31228 milyon ABD %
Qy= 56866.8 milyon ABD $

TABLO: 1.a
r BUYUME HIZININ Dt/Qt UZERINDEKI ETKISI

T (Toz 1986) r=0.04 . r=20.05 r= 0.06 r =0.07
5 (1991) 0.6592 0.8530 1.0362 1.2094
9 (1995) 0.7367 1.0580 1.3511 1.6186
14(2000) 0.8221 1.2745 1.6697 2.0156
T =2 1.3889 2.3196 2.8689 3.2313
(limitte)
TABLO: 1.b
r BUYOME HIZI'NIN Dt (DI$ BORG) UZERINDEKI ETKISi
T (TO=1986) r =0.04 r =0.05 r = 0.06 r =0.07
5(1991) 45605 61906 78852 96463
9(1995) 59627 93337 129803 169216
14(2000) 80959 143495 214675 29555]
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SENARYQ II
BUYUME HIZININ ETKISI

i =0.06
s =0,18
k =4
D0 = 31228 milyon ABD $
QO = 56866.8 milyon ABD $
TA:LO: 2.a
BUYUME HIZI'NIN Dt/Qt UZERINDEKI ETKISI
T (T0= 1986) r = 0.05 r = 0.06 r = 0.07
5 (1991) 0.5424 0.6909 0.8315
9 (1995) 0.5379 0.7824 1.0061
14 (2000) 0.5331 (0.8749 1.1753
T =@ 0.5102 1.2195 1.6892
(limitte) :
TABLO: 2.b
r BUYOUME HIZI'NIN Dt {DIS BORG) UZERINDEKI ETKISI
T (T0= 1986) r =0.05 r = 0.06 r = 0.07
5 (1991) 39366 52580 66319
9 (1995) 47449 75173 105189
4 (2000) 60019 112485 172339
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SENARYO III

BUYUME HIZININ ETKISI

i =0.06
s = 0.20
k =7
D0 = 31228 milyon ABD §
Q0 = 56866.8 milyon ABD §
TABLO: 3.a
r BUYUME HIZI'NIN Dt/Qt UZERINDEKI ETKISi
T (TO=.1986) r = 0.04 r = 0.05 r = 0.06 r = 0.07
5 (1991} 0.8436 1.1211 1.3835 1.6316
9 /(995) 1.0518 1.5086 1.5249 2.3047
14 (2000) 1.2821 1.9191 2.4747 2.9602
T—> == 2.8571 3.9474 4,5833 5.000
(limitte)
TABLO: 3.b
r BUYUME HIZI'NIN Dt (DIS BORG) UZERINDEKI ETKiSI
T (T0= 1986) r = 0.04 r=20.05 r = 0.06 r=0.07
5 (1991) 58363 81370 105284 130132
g (1995) 85132 133086 184934 240946
14 (2000) 126253 216074 318173 434056
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SENARYO 1V

BUYUME HIZININ ETKiSI

i = 0.06
s =0.24
K =4
D, = 31228 milyon ABD $
Qt = 56866.8 milyon ABD $
TABLO: 4.a
r BUYUME HIZI'NIN D /Q, UZERINDEKI ETKiSi
T (T, 1986) r = 0.04 r = 0.05 r = 0.06 r = 0.07
5 (1991) 0.1187 0.2842 0.4408 0.5890
9 (1995) -0.1891 0.1027 0.3697 0.6141
12 (2000) -0.5331 -0.0915 0.2967 0.6388
T 5o -3.1250 -1.1236 0.0000 0.7104
(limitte)
TABLO: 4.b
r BUYUME HIZI'NIN Dy (DIS BORC) UZERINE ETKISI
T (Ty= 1986) - 0.04 r = 0.05 r = 0.06 r = 0.07
5 (1991) 8210 20624 33542 46979
9 (1995) -15307 9063 33516 64201
14 (2000) 52497 10306 38148 93662




TASARRUFLARIN ETKISI
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SENARYQ V

i =0.05
r = 0.05
k =5
Dy = 31228 milyon ABD $
QO = 56866 milyon ABD $
TABLO: 5.a
s (TASARRUF'LARIN D./Q, {ZERINDEKI ETKiSi
T (Ty= 1986) s = 0.18 s = 0.20 s = 0.22 s = 0.25
5 (1991) 0.7583 0.6728 0.5871 0.4578
9 (1995) 0.8981 0.7559 0.6127 0.3959
14 (2000) 1.0442 0.8431 0.6397 0.3300
T— o 1.7073 1.2500 0.7692 0.0000
{limitte)
TABLO: 5.b
s TASARRUFLAR'IN D, (DI BORG) UZERINDEKI ETKiSt
T (T,= 1986) s = 0.18 s =0.20 s = 0.22 s = 0.25
5 (1991) 55034 48834 42160 33229
9 (1995) 79225 66684 54050 34922
14 (2000) 117567 94928 72022 37160




]
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SENARYOD VI

MARJINAL SERMAYE HASILA ORANININ ETKiSI

0.05 .

0.07

0.20

31228 milyon ABD $
56866.8 milyon ABD §

k (MARJINAL SERMAYE HASILA ORANININ Dt/Qt_UZERiNDEKi ETKiSH

TABLO: 6.a

T (Ty= 1986) K = 4 K =5 k =6 k =7
5 (1991) 0.4612 0.6836 0.905% 1.1282
9 (1995) 0.4012 0.7754 1.1150 1.5240
14 (2000) 0.3370 0.8736 1.4103 1.9470
Tow o0 0.0000 1.3889 2.7778 - 41667 |
{limitte)
TABLO: 6.b

k MARJINAL SERMAYE HASILA ORANININ Dt (DIS BORG) UZERINDEKI ETKiSi

T?(Tb= 1986) k=4 k=5 k=6 k = 7]
5 (1991) 33476 49612 65747 81882
"9 (1995) 35390 69408 101425 134442
14 (2000) 37938 08364 158789 219215
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GESITLI SENARYOLAR

1991 1996 2001
SENARYO: VII -
(s=0.16, r=0.04, i=0.07, k=6)
D, 59066 94129 138081
D, /0, 0.8252 1.0809 1.3033
SENARYO: VIIT
(5=0.16, r=0,05, i=0.08, k=7)
0, 101659 195993 321145
D, /Q, 1.3537 2.0452 2.6256
SENARYO: IX
(s=0.20, r=0.05, i=0.08, k=6)
D, 69001 120102 188453
D, /0, ) - 1.5409
SENARYO: X
(s=0.23, i=0.07, r=0.05, k=5)
D 42324 -

77006

T
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SONUGLAR:

Bilyime hizindaki artisin dis borglarin zaman ig¢inde ylkselmesinde Gnemli bir
etken oldugu goriilmektedir. Ancak blylme hizinin dis bor¢ problemini czmek
amaciyla belli bir oranin altina indirilmesi disiinilemez. Tiirkiye'nin 6nemli
igsizlik problemi bilylme hizinin yiksek tutulmasini zorunlu kilmaktadir. Issiz-
ligin daha da biyllk bir mesele haline gelmesini engellemek igin biiyiime hi1zindan
feregat edilmemeli ve yiizde 5 dolayinda tutulmalidir.

Di1g borglarin asagl gekilmesinde marjinal sermaye hasila oraninin disirilmesi
biiylk dnem tagimaktadir. DIE verileriyle yapilan hesaplamalar marjinal sermaye
hasila orani 4 ile § arasinda ¢ikmaktadir. Oysa Diinya Bankasinin bir yayininda*
ise 7.8 olarak verilmektedir. DIE verileriyle yapilan hesaplarin diisiik bir mar-
jinal sermaye hasila orani vermesi yanmilticidir. Oranin disik ¢ikmasinin nedeni
Onceden yapilmisg yatirimlarin etkisidir. Yarim kalmig bir yatirim belli bir
enjeksiyonla tamamlandiginda milli gelir artmakta ve bu artis son enjeksiyonun
hasilayr arttirici etkisi olarak goriilmekte, evvelki yatirimlarin katkisi go-
rilmemektedir. Tﬁrkiyé‘de marjinal sermaye hasila orani gercekte tahminen 6
dolayindadir ve dis borg probleminin ¢dziimine katkida bulunmak ig¢in mutlaka
gercek olarak 4-5 civarina indirilmelidir.

Tasarruflarin da dis borg probleminin ¢&zimine etkisi ortadadir. Tasarruflarin
ylizde 25'e kadar yiikseltilmesi icin caba gdsterilmelidir. -

Blyime hizinm yiizde 5 civarinda tutarken, marjinal sermaye hasila oranini
digtrip tasarruflari yikseltmek gerekmektedir. Bu iki &nlem yiksek biiyime hi-
zinin negatif etkisini bertaraf edecedi gibi, blylme hizinin arzu edilen sevi-
yeye yiikselmesinde katkilari olacaktir. Dolayisiyla dis borglarinin gelecedi
icin Umidi arttiracak dnlemlerin ekonominin genel gelismesini olumlu ydnde et-
kileyecek onlemler de oldugu ortaya ¢ikmistir.

* Genotte, G. ve digerleri, A valuation Model for Developing-Country Debt with
Endogenous Rescheduling, The World Banc Economic Review, Vol.1, No.2, P.267




BOLOM V

TicareT Aci&l MopeLi 1LE
Dis Borc UpeME TAHMINLERT

Ticaret ag1g: denklemi asadidaki gibi verildiginde:

TB.= M, - X =B, - i.D

= Mg - X¢ = By - A

t T

TB : Cari islemler dengesi
: Briit borg¢lanma

: Toplam birikmis borg
: Faiz orani

o W

: Amortizasyon
: ithalat
: Ihracat'i gbsterir.

= O o

Ithalatin GSYIH 'nin bir fonksiyonu oldugu varsayim: altinda ithalat denklemi:

- _ rn _ rn
Mn- Qn = a QOe = MOe

seklinde olacaktir. Burada a (a=M0/Q0) ithalat/GSYIH orani ile verilmis sabit

bir katsay:1 olarak alinmigtir. Ihracat ise dissal bir g biiylime orani tarafindan
belirlenir;

- gn
Xn = Xoe

Bu durumda T zamanindaki toplam birikmis borg:
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=
n

t ‘J'(Mn~xn)ei(T"n) dn

T .
/f {a Qg ern_xoegn) el(T'n)dn

M : X .
B 0 r7 _iT 0 gl_ _iT
= -1 (e "-e ) - -é'-_'—l'-“ (e )
ve borcun GSYIH'a orani da:
D M . X -
T Qoe r-i g-i

.or-i

__a (l_e:(r-i)T) b {'e—(r—g)T ) e-(r—i)T}
g-i .

seklinde hesaplanabilir. Burada a ve b sirasiyla ithalat ve ihracatin GSYIH'a
oranidir. Bor¢-Hasila oraninin (Dt/Qt) zaman i¢inde bir - sabite doniigmesi ya da

siirekli artmas: denklem igindeki GSYIH biylme hizi (T), ihracatin blylme hiz1 (g)

ve faiz orani parametrelerinin ve baslangic dederlerinin gbreli biyilikliklerine-
bagl1 olacaktir.

1} Eder GSYIH blytime hizi faiz oran1 ve ihracatin bUyUmé hizinl gegerse borg-

hasila orani F%T gibi bir sabite indirgenecektir:

D
lim _ﬁ%_ = 7
T )
Burada dikkati ceken bir nokta ihracat performansinin bir llkenin dig borglari
acisindan kisa donemdeki &nemine karsin, biylme hizinin ihracatinkini agtigi
durumda uzun donemde etkisinin olmamasidir,

2) Eger ihracat ve hasila bliyime hizlari birbirine egit va da ¢ok yakinsa ve
faiz oranini asiyorsa borc hasila orani ithalat-ihracat a¢igr ile dogru ve bi-
yime hizi1 ve faiz orani farki ile ters orantiliair.

D
lim ._.-.E_ =

(a-b)
T=s0% i

1
r-i
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Bu durumda bor¢ hasila oranil baglangi¢ yilindaki ticaret agidinin, hasila biylme
hizi1 ve faiz oran1 farki ile iskonto edilmesiyle bulunmustur. Ihracatin biylme
hizinmin ithalatinkini asmasl durumunda Glkenin zaman iginde bor¢ alan b@r
ulkeden sermaye ihrag eden bir {ilkeye doniisecedi yukardaki denklemden agikga
gbriilebilir. '

3) Ihracatin biyime hizinin faiz oranindan bilyiik, hasila artis hizindan kigik
olmas: halinde ise Glke sonunda bir sermaye ihracatgisi haline gelir.
0 )
. t a
. = — - o) = -
llmq 1 =0

o

Bu durumda tlkenin bor¢lu durumdan ne zaman kurtulacag: sbrusu Oonem kazanir.
DT'yi sifira-egitleyen T y1lint bulmak igin:

. X .
_ 0 rT 1T, 70 gT iT
Dt' = (e e’ ) -1 {e e ) =0
ya.da
erT - elT _ mir-i)
egl - eli (g-1)

egitliginden yararlanlllr. Burada

X
m = ﬁg— dir.
0

Denklemin Taylor serisi agilimi ile yaklasik olarak ¢dziimi:

(1-m)
m{g-r)

Acikga gorildigi gibi bir Olkenin borc¢lu durumdan ¢ikmasi baglangi¢ yilindaki
ihracat-ithalat oranina, hasila ve ihracatin biylime hizlar:1 farkina baglidar.

Dt ve Dt/Qt yi veren denklemlere baslangi¢ dederi olarak 01986= 31228 ABD §$ ve

Q1986= 56866.8 verildiginde ihracat artis hizinin, GSYIH bliylme hizinin ve dig
bor¢ faizlerinin etkisi incelenebilmektedir. Sonuglar asadidaki Tablolarda
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Ozetlenmektedir. Her ¢ tablo icin de M1986= 10664 ABD $,x1986= 7583 ABD $
alinmistir. r basta belirtildigi gibi GSYIH biylime hizini, g ihracatin artis

hizin1 ve i di1g borglarin ortalama faizini gdstermektedir.

TABLO: 5.1.a
IHRACAT ARTIS HIZININ DIS BORCA ETKISI
i=0.075
r = 0.05
g=0.06 g=0.07 g=0.08 g=0.09 g=0.10
1991 51007.2 49673.1 48293.9 46867.8 45393.0
1995 74641.2 68958.5 62925.7 56518.4 49710.3
2000 117564.1 98202.0 76957.1 53621.1 27960.8
TABLO: 5.1.b
IHRACAT ARTIS HIZININ DIS BORG/GSYIH ORANINA ETKiSi
i =0.075
r=20.05
g=0.06 g=0.07 g=0.08 g=0.09 g=0.10
1991 0.699 0.680 0.661 0.642 0.622
1995 0.837 0.773 0.706 0.634 0.557
2000 1.027 0.858 0.672 0.468 0.224
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TABLO: 5.2.a
BUYUME HIZININ DIS BORCA ETKISI

= 0.075
- 0.08
+=0.04 r=0.05 r=0.06
1991  46537.8 48293.9 51985.1
1995  55824.8 62925.7 78448.0
2000  54264.4 76957.1 129029.0
TABLO: 5.2.b
BUYUME HIZININ DIS BORG/GSYIH ORANINA ETKiSi
0.075
0.08

r=0.04 r=0.05 r=0.06
1991 0.670 0.661 (0.644
1945 0.685 0.706 0.735

2000 0.545 0.672 0.852
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TAB LO: 5.3.3
DIS BORG FAIZ ORANININ DIS BORCA ETKiSi

= 0.05
- 0.08
i=0.065 i=0.075 i=0.085
199] 47831.6 48293.9 48772.7
1995 61224.8 62925.7 64742.1
2000 72293.7 76957.1 82163.5
TABLO: 5.3.b
DIS BORG FAiZ ORANININ DIS BORG/GSYIH ORANINA ETKiSi
= 0.05
= 0.08
i=0.065 i=0.075 i=0.085
1991 0.655 0.661 0.668
1995 0.686 ©0.706 0.724
2000 0.631 0.672 0.717
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Bu tablolarin da gdsterdigi gibi biiylme hizinin borg¢lanma geredini arttirici
etkisi oldukca 6nemlidir ve ilk birka¢ sene ciddi bir sorun olarak ortaya ¢ik-
mazsa da ylksek bir biiyime hizini 10 y1l kadar siirdirmek, dig borg ihtiyacimi

¢ok arttiracaktir. Paralel bir sonu¢ ihracat artig hizinin bor¢ geredini diglricl
etkisi icin gecerlidir. Bu model daha bilyiik biylime hizlari igin, ihracatin biyime
hizinin da arttirilmasi gerektigini ortaya koymaktadir.

Yéntem Tlrkiye icin uyarlanirken diger servis gelir ve giderleri, is¢i dovizleri
ve bedelsiz ithalat modele dahil edilmis ve modeldeki dediskenlerin zamana bagim-
J1liklar: iistel bir fonksiyonla dedil regresyon analiziyle elde edilen dogrusal
fonksiyonlarla gdsterilmistir. Bu dedisikliklerle toplam birikmig borcu veren
integral su hali alir:

i(T-t)

1
_ S S d W .
Dt = D0 +-/f(Mt-Xt-wt-Xt—Mt) '(It'Mu +1D0) e dt
t=0

(xi ve Mi diger servis gelir ve giderlerini, Nt isci dévizlerini, M: ise be-

delsiz ithalat1 gdstermektedir.}
Dissal degiskenler igin kullanilan regresyonlar sunlardir:

M.= -5849.84 + 0.06112 Y

U (7.576)  (14.011)

(1062-86)

R* = 0.89

(Yt: GSMH 1968 fiyatlariyla, milyon TL olacak)

X,= -168.119 + 5.83124 EX + 0.90627 X

t (0.717) (5.732) 1
(1972-86) ’
R? = 0.93

(EX: Gergek efektif doviz kuru)

Mi: -374.907 + 0.1322 M,
£2.276)  (6.323)

(1975-86)
R = 0.78



- 72

In X'= 4.943 + 0.1680 t

t (10.04)
(1976-86)
R? = 0.9]
t=1: 1976
T .
M, 1 0.028 M,
W, : 1700 (milyon ABD $)} sabit
Tg : 250 (milyon ABD $) sabit
TE : 60 (milyon ABD §) sabit
Mg : 100 (milyon ABD $) sabit
Ig :62.31 (milyon ABD $) trend denkleminden, sabit
P, t 31.47 + 3.2402 t (=1 1975)
S
X2 : -415.24 + 0.1309 (X, 4+M.)
t (10.315) ¢t ¢
(1975-86)
R? = 0.91

Bu denklemlerde, Tg

ferlerini gdstermektedir.

ve TE resmi ve 6zel karsiliksiz transferleri, Pt kar trans-

Bu denklemlerden hareketle, yapilan hesaplamalarda varkli i (faiz orani) ve r
(biiylime hi1z1) degerleri icin dis borcun (Dt) ve di1s borg/GSYIN oraninin zaman
icindeki degisimleri incelenebilir.

Hesablamalar asagidaki denkleme gOre yapilmistir:

(25)...D7=D,

; . , T
. { 7161.82 (e1I1)+ 19?20.43586 [ erT_ o] ]}
i r-i

{1&‘3'_84_L [(0.90627)T-e”] - LZELT 1Ty}
(0.09842+1) i
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‘ [-2110+(31228)1‘] ( eﬁ ‘)

j
[’e6.7912922+01679959T _ e6.7912922+1‘T}

(0.1679959-1)

iT
+{(8.042184+3-240182)(e L 1)_ 3.240.182 T}
i i i

) 1922.44451[ (0.90627) - eﬂ]_ 1734.10977 (1_e1T)§
0.09842+1 i

+§ 22248192 [ e"- eﬂ]g
r-1

Yapilan hesaplarda ticaret ag¢igi modeli, tasarruf agigd:i modeline kiyasla daha
yiiksek bir borg¢luluk diizeyi ve daha bitylik bir dig bor¢/GSYIH orani dngdrmigtir.
Bu hususun diginda ticaret a¢ig1 modeli ile yapilan hesaplamalar, tasarruf
a¢1g1 modeli ile elde edilen bulgulara bir yenilik getirmemektedir. Bununla
birlikte, ticaret acid: modelinin sonuglary, IV'inci bilimdeki sonuglarin dig
bor¢larin 6denmesi Konusunda Gmitli, kétUmser olmayan tahminlere dayandigini
ortaya koymaktadir. '

Yapi1lan hesaplama sonug¢lari Tablo: 5.4'te gdsterilmistir. Tabloya ayrica tasarruf
ag1d1 modelinin benzer veya yakin senaryolari da karsgilastirmak ig¢in dahil edil-
mistir. Bunlara gbre ddemeler dengesi konusunda bugiin yapilanlarin uzun vadeli
perspektif ydniinden yeterli olmadiklari anlasiimaktadir. Giunki bugiinkii trendlerin
devam1 halinde ticaret a¢i1g1 tasarruf a¢igindan daha biiyik olacaktir. Bu krizi
atlatabilmek i¢in ihracatin daha hizli artmas: gefekir. Milli gelir artig hizi
ylizde 5'e ¢ikinca durum daha kotilesmektedir.
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TABLO: 5.4

DIS BORG PROJEKSIYONLARI
(Milyon Dolar)

t

1991 1996 2001
Ticaret Ag1gi Modeli
(i=0.07, r=0.04)
Dt 63624 107192 168826
Dt/Qt 0.889 1.231. 1.593
Tasarruf Aci1diModeli:Senaryo VII
(i=0.07, r=0.04, s=0.16, k=6)
Dt 59066 94129 138081
Dt/Qt 0.825 1.081 1.303
Ticaret Ag1g1 Modeli
(i=0.07, r=0.05)
Dt 67207 125933 224015
Dt/Qt 0.895 1.314 1.832
Tasarruf Ac181 Modeli:Senaryo IX
(1=0.07, r=0.05, $=0.20, k=6
Dt/Qt 0.906 1.410 2.778
Tasarruf A¢1d1 Modeli:Senaryo VI
(i=0.07, r=0.05, s=0.20, k=6)
Dt/Qt 0.9059 1.1150 1.4103
D 65747 101425 158789 §




BOLOM VI

TilrkiYE'DE Dis BorcLARIN Pivasa Ded&eri Ve

ULUSLARARAST KARSILASTIRMALAR

Bir @ilkenin kredibilitesini saptamakta kullanilan gesitli yontemlerden biri,
Ulkenin dig borg¢larinin piyasa deferini belirlemektir. Di§ bor¢larin piyasa
dederi basta tilkenin déviz kazanma kapasitesi olmak Gzere, déviz kazanmanin
yanisira {ilkenin alabilecedi yeni borg¢lara, bor¢ tdemelerinin tamamlanmasi
tarihine yakinlida ve anlagmanin bozulmasi durumunda bor¢ verenin el koyabile-
cedi varligin miktarina baglidir.

Bir girket sdz konusu oldudunda, nasil sirketin mal varligi borcun karsilig:
olarak gbrilebilirse, bir dlke i¢in de dis borcun karsilidi olarak gériilebileck
bir varlik tanimi yapilabilir. Ulkenin varliklar: su G¢ 6zelligi tasir:

1) Ulke ekonomisinin ddviz elde edebilme kapasitesinin géstergesidir.

2) Borglar: reddetme durumunda kredi sahiplerinin uygulayacaklari cezaya taban
tegkil eder. Mesela, bir ticaret ambargosu durumunda, varlidin biyikligi, ambar-
godan gdriillecek zararin bily{ikl{iginl belirler.

3) varlidin bir kismin1 (dis iilkelerdeki déviz rezervi gibi) bor¢ anlasmasinin
bozulmas1i durumunda kredi sahiplerinin el koyabilecedi unsurlar olusturur.

Ulkenin mal varlidina kredi sahipleri tarafindan bigilen pazar degeri, séz konusu
Ulkenin deerlendirmesinden farklidir. Genotte, Kharas ve Sadeq* tarafindan One-
rilen ydntem soyledir: 1968 yi1l1 sermaye stofu, 1968 y1l1 GSYIH degerinin dort
kat1 olarak alinir ve hesaplamalarin yapildigi 1983 yilina kadar yatirimlar
eklenip yiizde 10 yipranma diisiilerek son yil dederi elde edilir.Yalniz i¢ pazara

* Genotle G, Kharas H.J. Sadeq S., "A Valuation Model for Developing-Country Debt
with Endogenous Rescheduling", The World Bank Economic Review, V.1, No:?2
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ybnelik sermayenin diisiilmesi ve dis ticarete agik "ticari sektor"deki aktiel
sermaye dederine iliskin bir bliyuklik eldé etmek igin iki dizeltme yapilir. Diglk
marjinal sermaye hasila oranina sahip iilkelerde hala ¢ok sayida karli yatirim
imkani1 oldugundan firmalarin aktliel dederi daha yiliksektir. Gelismekte olan iil-
kelerin marjinal sermaye hasila orani ortalamas: 4 civarinda oldugundan basta
elde edilen sermaye stodu degeri 4/(Marjinal Sermaye Hasila orami) ile carpilir.
Dig ticarete agik "ticari sektOrin payini bulmak ic¢in, bu son biiyiklik, GSYIH
iginde madencilik ve sanayinin pay:l ile carpilir. Sonug olarak, altin disindaki
rezervler eklenerek toplam varlik elde edilir.

D15 borcun "pazar" dederi belirli bin anda, ilkenin toplam varligiyla, borcun
biiyiik1iigiiyle ve (iilkenin ve bankanin karsi karsiya olduklari faiz oranlari gibi)
birtakim parametrelerle belirlenir.

D : Dis borcun blytkligund,
C : Di1s borcun "pazar" dederini,
X : {lkenin varligini, gosterdiginde:

c = —%— oranl, X = —%— tarafindan belirlenir.

Genotte ve diderlerinin dis borcun pazar dederini saptama yonteminde, ¢ok kiiGik
x degerleri icin (yani: ilkenin varligi borcuna oranla ¢ok kiicik oldugunda),
birim dis borcun pazar dederi c, iilkenin varliginin kredi sahiplefince el koyu-
labilir miktar: ile belirlenir. Cok biyiik x dejerleri i¢in ise di§ borg pazar
dederi, borcun simdiki degerine erisir. Ara dederler i¢in ¢, x'in bir fonksi-
yonudur. ¢= c{x), Cox, Ross ve Rubinstein (1979)* tarafindan dnerilen binom
metodu ile niimerik olarak;

R Ulkeye uygulanan faiz orani 13
R* Bankanin Odedigi risksiz faiz oran1 10
Ad Borcun y1llik odenen kismi ylizde 20
c Toplam varligin y1111k varyansl 16

1/b Borg¢ anlasmasinin kredi sahibi
tarafindan bozulmasi icin sinir X/D 35

* Cox J.C., Ross S.A., Rubinstein M., 1979 "Option Pricing" A Simplified
Approach" Journal of Fipancial Economics, V.7. No:3.
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E Toplam varligin el konabilmesi kism1 5
F Borg ertelemesi ddentisi 0

parametreleriyle niimerik olarak c¢oziildiiiinde asaidaki figilirde gdriilen baglinti
elde edilir,

FIGUR: BORGLARIN PAZAR DEGERI

c- Cc/D

egeri

Dis borcun bidyidkligi

Dis borcun pazar d

x - X/D

varlik miktarz
dis borcun blyidkligl

Parametrelerin farkli dederleriyle yapilan duyarlilik simillasyonlari ve gerekli
diizeltme faktdrleri Genotte ve digerleri (1987)de bulunabilir. Yine ayni kaynakta
1983 yil1 verileriyle hazirlanmig yirmi gelismekte olan tilke igin toplam varlik,
varliklarin borca oranlari ve ticari borcun "pazar" fiyati deferleri bulunmakta-
dir.
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1983 yilinda Tiirkiye icin Genotte'nin buldugu rakamlar séyledir:

TABLO: 6.1
1) Hesaplanan sermaye 102353 {milyon ABD $)
2) Marjinal Sermaye Hasila Oram 7.8
3) Ticari kesimin pay1 0.224
4) Ticari sermaye blyuklugi
(4) = (1. [a/(2)] .(3) 11757.4 (milyon ABD $)
5) Altin dis1 rezervler 1270.0 (milyon ABD §)
6) Toplam Varlik 13027.4 (milyon ABD §)
(6) = (4) + (5)
7) Kamu borcu 10720.8 (milyon ABD $)
8) Ticari borg 7951.5 {milyon ABD $)
9) Varlik/Toplam borg
(9) = (6) / [(7)+(8)] 0.70
10) Net varlik/Ticari borg
(10) = [(6)-(7]] / (8) 0.29
11) 1.$ borcun pazar dederi 0.10 $

Bu rakamlara gbre Tiurkiye'nin toplam varliginin borg¢larina orani olduk¢a disik
bulunmaktadir. Tirkiye kredibilitesinin bir gdstergesi olan birim borcunun pazar
degeri acisindan (0.10 $ olarak belirlenen minimum dederle) siralamanin en alt-
larinda bulunmaktadir. Tablodaki diger ulkelerin Varlik/Toplam borg, Net varlik/
Ticari borg ve ticari borcun pazar fiyati verileri sdyledir:
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TABLO: 6.2
Ulke Varlik/Toplam Borg Net Varlik/Ticari Bor¢ Ticari Borcun
Pazar Fiyat:
Misir 1.3% 2.02 0.99
Venezuela 1.87, 1.88 0.98
Tayland 1.59 1.87 0.97
Kore 1.56 1.76 0.96
Malezya 1.64 1.74 0.96
Yugoslavya 1.55 1.70 0.95
Kibris 1.46 1.66 0.94
Kolombiya 1.40 1.50 0.91
Meksika 1.23 1.25 0.83
Brezilya 1.22 1.24 0.82
Uruguay 1.20 1.22 0.81
Ekvador 1.07 1.09 0.75
Sili 0.84 0.83 0.59
Filipinler 0.85 0.81 0.57
Peru 0.77 0.67 0.45
Bolivya 0.85 0.64 0.40
Arjantin 0.36 0.34 0.10
Tiirkiye 0.70 0.29 : 0.10
Kosta Rika 0.51 0.25 0.10
Nikaragua 0.05 -1.54 0.10

Euromoney siralamasinda bu yirmi dlke arasinda dérdiincii durumda olan Tﬂrkiye‘nin
porgluluk durumu bu yontemle degerlendirildiginde hayli imitsiz bir g&rindm
almaktadir. Yéntem Tiirkiye'nin toplam varligina ve doviz kazanma potansiyeline
kiyasla bliylk bir borg yiki altina girdigini ortaya koymaktadir.

Bolim IV'te belirtildidi gibi DIE verileriyle hesapladigimiz Marjinal Sermaye
Hasila orani ile Genotte ve diferleri (1987)de verilen ve sonraki hesaplara
temel teskil eden oran arasindaki Onemli farklilik vardir. Aynm hesaplar farkli
marjinal sermaye hasila oranlari ile yapildiginda asadidaki sonuglar elde edil-
mektedir.

TABLO: 6.3
K Toplam Varlik/ Net Varlik/ Ticari Borcun
Varlik Toplam Borg Toplam Borg Pazar Fiyatil
7 14371.1 0.77 0 .46 0.24
6 16554.6 0.89 0.61 0.39
5 19611.5 1.05 1.12 0.76
4 24196.9 1.30 1.69 0.95
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Gbrﬂldugﬂ_gibi marjinal sermaye hasila oraninin etkisi ¢ok barizdir. Bu oranin
diistiriiimesi, bu amagla yatirim stratejisinin dedistirilmesi gereklidir. Bu
amagla kamu kesimini daraltici politikalara gidilmeli ve bilitce/milli gelir oran
asag1 gekilmelidir. Kamu tasarruf agiginin diuslrilmesi de Bnem tagimaktadir.
Yatirim stratejisi de (sanayi agisindan 0zel dnem tasiyan enerji sektdri disinda)
ertelenebilecek altyap1i harcamalarinin ileri tarihlere atacak sekilde yeniden
olusturulmalidir. '

~ Ancak borcun piyasa dederi buglnin borg diizeyi ile hesaplandiginda sonuclar
borcun piyasa dederini daha asagiya gekmektedir.

S6z konusu model 1983-86 doneminde Tiirkie icin yeniden hesaplanmistir. Ancak
baglangi¢ sermaye stokunun 1968 yili GSMH'nin 4 kati (gelismekte olan llkelerde
normal olarak marjinal sermaye-hasila orani 4 varsayildidindan) olarak alinmasi
yerine, bu Tirkiye ig¢in 3 kati olarak alinmigtir. Bunun nedeni marjinal sermaye-
hasila oraninin Tirkiye'de Kizilyalli* tarafindan 1963-67 igin 3 ve 1968-72

icin 3.1 olarak hesaplanmis olmasidir. Sermaye stoku hesabi Tablo: 6.4'te gbs-
terilmistir.

Sermaye stoku'nun delar olarak hesabinda cari fiyatlar kullanildidi takdirde
bulunan rakam sabit (1968) fiyatlar {izerinden hesaplananin 2 katidir. (Tablo:6.5)
Bu yatirim deflatdrinin givenilirsizligini ortaya koymaktadir. Benzer sekilde
1986 y1l1 GSMH'n1 dolara gevirirken 1968 fiyatlariyla tahmin kullanilirsa

TL 278102.4 milyar /9.08=$30628 milyon bulunurken,cari fiyatlarla 1986 GSMH'sin-
dan hareketle TL 39678944 milyon/674.51= $58826 milyon bulunur.

Genote Modelinin 1983-19886 Ddnemine Uygulanmasi

1983-86 dénemi icin ticari varlik hesab: Tablo: 6.6'da gbsterilmigtir. Kulla-
nilmast gerekli marjinal sermaye-hasila oraninin faktor fiyatlariyla yurtici
gayrisafi hasila olmasi gerekir ve bu 1975-86 donemi ig¢in 5.88 ve 1977-86
donemi fcin 6.75 olarak tahmin edilmistir. Marjinal sermaye-hasila oraninin
1960'lardaki 3'ten 1980'lerde 6.75'e giderek yiikselen trendi muvacehesinde bu
oran 7'ye yuvarlanmistir.

* H,Kizilyall1, "Tasarruf ve Yatirimlar Konusunda Planli Dinemin Bagarisinin
Olciilmesi ve Degerlendirilmesi' (Maliye Enstitiisti Konferanslari, 1974, I.0.
iktisat Fakiltesi, Istanbul, 1975) ig¢inde, ss.15-36.
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D1s borcun resmi ve ticari olarak ayrimi Tablo: 6.7'de verilmistir. Ticari
Bor¢lar Kanununun garanti ettigi ©6zel bor¢lar, garanti edilmemis 6zel borglar
- ve kisa vadeli borglar dahildir.

Varlik/borc oranlari ve ticari borcun piyasa dederi Tablo: 6.8'de gbsterilmistir.
Toplam varlik/borg orani 1983'te 0.72'den 1986'da 0.55'e dismigtlir. Net varlik/

~ ticari borg orani daha hizli digmigtir: 1983'te 30 sent iken 1986'da 3 sent
olmugtur.Bu sartlar altinda Genotte ve digerlerinin piyasa fiyat tahmini minimum
olan 10 senttir. Bu analiz Tilrk dis borglarinin hizli gelismesi ve 6zellikle kisa
vadeli borg¢larin artmasinin yol agacagi sorunlara 1sik tutmaktadir.

Genotte Modeli'nin Gelecede Uygulanmas1:

Ticari varliklari cesitli senaryolar altinda uzun vadede tahmin ederek ticari

borcun piyasa fiyatinin gelecekte ne olacagini bulmak mimkindir. Asadidaki denk-
lemler hareket noktasidir:

(1) K
(2) 1

i 0.9 Kt-1+Ft

. N Kr Qt = kr QO(l+r
(3) Kt- 0.9 Kt_lz kr QO (1+r)t

)t

Burada It yatirimlari, Qt Gayrisafi yurti¢i hasilayr (GSYIH), r gelisme hizinm
(GSYIH'nin), k marjinal sermaye oranini gbsterir ve amortisman ylizdesi 0.10'dur.
Denklem (3)in ¢dzumi asagidadir.

KrQ ke (14r)
(4) K = [KO - —0—] (0.9)t + —2

0.l4r

Ticari sektérlerin GSYiH'da ve dolayisiyla ticari varliklarin yatirimlarda
payl agagida trend denklemi vasitasiyla tahmin edilmigtir.

(5) y = 16.4 + 1.0388 t (R%= 0.9695)
(1975-86) (t=1=1975)
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Marjinal sermaye hasila orani ve dis bor¢ toplam: ¢egitli senaryolardan alinmig-
tir. D1s borcun resmi ve ticari borg olarak bdéldmiiniin 1986 yi1li1 oranlarinda
(0.54 resmi ve 0.46 ticari) devam edecegdi ve dis rezervlerin (altin harig) 1986
y1l1 dizeyinde ($ 3110 milyon) olacadl varsayilmistir.

'Hesaplama sonuglari Tablo: 6.9'da gosterilmistir. Net varlik/ticari bor¢ oran-
lar1 ve ticari borcun tahmini fiyatlarina dayanarak, Senaryo VII ve IX'un gerek-
tirdigi asir1 bor¢lanma nedeniyle borg yenileme ve borg serisi giigliklerine
ugrayacagl anlasgilmaktadir. Buna karsin Senaryo X'un dig finansman ydniinden sag-

likl1 oldudu gérilmektedir.

TABLO: 6.4
YATIRIMLAR VE SERMAYE STOKU

1968 Fiyatlariyla

(Milyon TL) Birikmisg
Birikmig Toplam Toplam
Toplam Yatirimlar Yatirimlar
Yatirimlar (Cari Doviz Toplam (%10 Anortis-

Toplam (%10 Amor- fiyatlarla; Kuru Yatirimlar  mandan Sonra)
Y1l Yatirmlar  tismandan milyar TL) (TL/$)  (milyon $)

sonral

1968@¥iH)107.238* - 107.238 - 35.431

1968 22.456  344.170 22.0 9.08 2.423 37.854
1969 23.983 333.736 24.8 9,08 2.731 36.800
1970 25.935 326.297 28.5 10.84 2.629 35.749
1971 25.864 319,532 34.2 15.14 2.259 . 34.433
1972 27.671 315.249 43.8 14.30 3.063 34.053
1973 25.647 309.372 55.2 14,28 3.866 34.513
1974 37.625 316.059 81.2 14,06 5.775 36.837
1975 43.596 328.049 116.4 14.56 7.995 41,148
1976 47.021 342.266 156.0 16.17 9.647 46.680
1977 47.712 355.751 219.6 18.09 12.139 54.151
1978 35.428 355.604 306.0 24.282 12.602 61.338
1979 35.514 355.557 541.0 31.078 17.408 72,612
1980 41.742 361.774 948.0 76.04 12.467 77.818
1981 45,557 371.126 1421.0 111.22 12.776 82.812
1982 43.249 377.263 1792.0 162.55 11.024 85.555
1983 43.584 383.121 2260.0 225.46 10.024 87.024
1984 44,569 389.378 3595.0 366.68 9.804 88.125
1985 47.218 397.658 5680.0 521.98 10.882 90.195
1986 52 .855 410_747 9201.0 674.51 13.641 94,816

* 1968 fiyatlariyla faktor fiyatlar: {izerinden GSYIH, Tlrkiye i¢in 1963-67 ddénemindeki
fiili marjinal sermaye-hasila orani 3 ile carpilinca, baglangi¢ sermaye stoku

elde edilir.
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TABLO: 6.5

SERMAYE STOKU

(Milyon $)

1968 cari
fiyatlari fiyatlar
izerinden lizerinden

Y11 hesaplanmis hesaplanmig
1968 37.904 37.854
1969 36.755 36.800
1970 35.936 35.749
1971 35.191 34.433
1972 34.719 34.053
1973 34.072 34,513
1974 34.808 36.837
1975 36.129 41.148
1976 37.694 46,680
1977 39.180 54.151
1978 39.163 61.338
1979 39.158 72.612
1980 39.840 77.818
1981 40.873 82.812
1982 41.549 85.555
1983 42,194 87.024
1984 42.883 88.125
1985 43,795 90.195
1986 45,236 94.816
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TABLO: 6.6
SERMAYE STOKU
(Milyon $)
Marjinal Toplam

Sermaye. Ticari Ticari Rezervler Toplam
Y1l Sermaye Hasila Sektorlerin Varlik Eksi Aktifler
Stoku Orani* = Payi** Degeri*** Altin ‘(Varlik)
1983 87.024 7 26 12.929 1984 14.863
1984 88.125 7 26 13.093 2682 15.775
1985 90.195 7 26 13.400 2239 15.639
1986 94.816 7 26 14.087 3110 17.197

*  Tirkiye'de Marjinal Sermaye-Hasila Oran: 1975-86 doneminde 5.88 ve 1977-86
déneminde 6.75 idi. Marjinal Sermaye-Hasila oran1 7 olarak alinmistir.

**  Madencilik ve imalat sanayi sektdrlerinin paylari 1975-86 doneminde ortalama
ylizde 23.2 idi ve asagidaki denklemin gbsterdigi iizere artan bir trend
sergiledi:

y = 16.4 + 1.0388 t (R%*= 0.9695; t=1=1975)
Bu pay 1986'da yiizde 28.7 idi ve 1981-86 dbéneminde ortalama yilizde 26.3 oldu.
*%* Ticari sermaye deferi = Toplam sermaye stoku (—%—) {0.26)

TABLO: 6.7

DIS BORC
(KULLANILMIS KREDILER)

1983 - 1984 1985 1986

Resmi Borg,Uzun Vadeli 10.797.9 11.064.8 12.370.5 15.690
Kullanilan IMF Kredileri 1.567.4 1.426.2 1.326.4 1.085
Resmi Bor¢ Toplami 12.365.3 12.491.0  13.696.9 16.775
Kamunun Garanti Eftigi :

0zel Borglar ' 4.888.6 5.047.6 5.450.6 -
Garanti Edilmemis Ozel Borclar 399.0 425.0 358.9  5.062
Kisa Vadeli Borglar 3.035.0 4.506.0 6.617.0 9.391
Toplam Borglar 20,691.9 22.469.6 26,123.4  31.228
Ticarl Borcglar 8.326.6 9.978.6 12.426,5 14,453
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TABLO: 6.8

TORKIYE'NIN TICARI BORGLARININ
PIYASA FIYATI ILE DEGERI

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Resmi  Ticari Toplam Varliklar/ Net Varliklar/ Ticari Borcun Tahmin
Borglar Borglar Aktifler ToplamBor¢  Ticari Borg  Fiyat Tahmini* Edilen
(Varlik) (3/{1+2) (3-1)/2 Fiyat
1983 12365.3 8326.6 14863 0.72 0.30 0.02 0.10
1984 12491.0 9978.6 15775 0.70 0.33 0.02 0.10
1985 13696.9 12426.5 15639 0.60 0.16 0.01 0.10
1986 16775.0 14453.0 17197 0.55 0.03 0.01 0.10
* @Gennote ve digerleri, ibid, s.270'te Tablo:4'ten
** Minimum fiyat
TABLO: 6.9
1995 VE 2001'DE AKTIF/BORG ORANLARI
Senaryo VII Senaryo IX Senaryo X
k=6, r=0.04 k=6, r=0.05 k=5, r=0.05
1991 2001 1991 2001 1991 2001
Kt ‘ 121666.0 186825.0 140716.0 250930.0 123997.0 212362.0
Ticari Sektorlerin Payi 0.341 0.445 0.341 0.445 0.341 0.445
Ticari Sermayenin Dederi 27659.0  55425.0 31989.0 74443.0 33826.0 75601.0
. |Toplam Aktifler 30769.0 58535.0 35099.0 77553.0 36936.0 78711.0
Toplam Borg 59066.0 138081.0 69001.0 188453.0 42324.0 77005.0
Resmi Borglar 31896.0 74564.0 37261.0 101765.0 22855.0  41583.0
Ticari Borglar 27170.0  63517.0 31740.0 86688.0 19469.0 35422.0
Aktif/Toplam Borg 0.52 0.42 0.51 0.41 0.87 1.02
Net Aktifler/Ticari Borg -0.04 -0.25 -0.07 -0.28 0.72 1.05
Talmin Edilen Fiyat 0.10 0.10 0.10 0.10 0.51 0.71

* Ticari Sermayenin Degeri: K, (4/MSHO) x Ticari Sektorlerin Payl
(MSHO: Marjinal sermaye has?la orani}
**% $3110 milyon tarimda enternasyonal rezerv ihtiva eder.
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Buglinkil Borg Seviyesinin Bir Deferlendirmesi

Sjaastad* bu konuda yaklagimi gelecekteki muhtemel kredi girigleri ve borg
servisi icin yliritilmesi gerekli fazlayi esas alir. Dedisgkenlerin sembolleri:

: Faiz haddi
: Amortisman yilizdesi
: D1g borg tutari
: GSYIH
GB: Gross yani borclanma
: Borg GSYIH orant (d = D/Y)

§ : GB/D

g : GSYIH'nin artma hizi (g=Y/Y)

DS: Borg servisi
NDS: Net borc¢ servisi = Ticaret (&demeler) dengesinde gerekli fazla

~ D W e

[m

b D15 borcun dedismesi = Sermaye hesabindaki (&6demeler dengesi) fazla
(D= dD/dt)

Asagidakiler yazilabilir:

DS = (1 +5) D
D =GB -SD=(¥-3)D
Bu halde

(1) NDS = iD - D = (i-¥ -&)
NDS/Y= (i-¥ -§) (D/Y) = (i-¥ -8 )d

d =gt (- -q- (¥ -8 -g)d

(2) NDS/Y= d i-g-(d/d)
Bu modelde cesitli senaryolar incelenebilir:

a) GB artiyorsa, yani d/dy 0 Tablo:6.7 son yi1llarda D ve Y'yi dolar olarak
gdsterir
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TABLO: 6.7
DIS BORG (D) VE GSYIH (Y)

(Milyon $)}
D Y d=D/Y
1978 14719.2 52499.0 0.280
1980 19520.4 56916.9 (.343
1981 19668.6 57666.0 0.341
1982 20240.8 53032.3 0.382
1983 20691.9 51147.7 0.405
1984 20469.6 49667.5 0.452
1985 26123.4 52701.5 0.496
1986 31228.0 58831.8 0.531

Tablodan 1978-86 ddneminde d= 0.08 oldudu hesaplanabilir. Faiz ylizdesini ylizde 7
ve gelisme hizini yiizde 5 alirsak, 1986 yili igin:

NDS/Y =[0.07-0.05-(0.08/0.531)] (0.531)
= -0.069

hesaplanir. Bu oran 1980'lerde GSYiH'nin yiizde 6.9 oraninda net pozitif sermaye
girigi oldudunu gosterir.

Eder gelecek 5 yilda d ayn1 sekilde degismeye devam ederse,
d = (1.08)° (0.531) = 0.78

NDS/Y= L 0.07-0.05-(0.08/0.78{} {0.78)
- 0.06c44

olur. Bu sekilde d hizla artar ve geri Odeyememe kesinlik kazanir. 1991 yil1
igin d'nin bu dederi (0.78), Senaryo VII'nin Dt/Qt= 0.825 degerine yakindir.

b) Eer d = 0 ise
(f=d(X-S-m =0 ve Y=4 +g

olur. Bu halde vadesi ggelen borglar yenilenir (ertelenir} ve yeni borg¢lanma
gD 6lglsinde olur, yani GSYIH artis hizi kadar artir.

NDS/Y = (i-g)d = (0.07-0.05)0.531= 0.0106

Bu da gerekli fazlanin GSYIH'nin yizde 1 kadar olacadini séyler. Eder gelisme
hiz1 ylzde 5 ise borg servisi i¢in ddemeler dengesinde gerekli bu fazla kolay-
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ca saglanabilir. Baha digik gelisme hizlari halinde bu &lgiide borg servisi sorun
yaratabilir. Tirkiye'de 1980'lerde = 0.09 oldudundan:

¥Y=5+g= 0.09+0.05=0.14

olur.

¢) ¥ = S ise net borglanma olmaz ve ancak anapara Odemesi ertelenir.
d/d = -g ve NDS/Y = id
NDS/Y = id = (0.07) (0.531) = 0.037
GSYIH'nmin ylizde 3.7 kadar bir borg servisini realize etmek c¢ok giictir. Bu durum
Turk dis bor¢larinin yiksek oldugunun ve durumun idame/idare edebilmenin yolunun

dis borclanmaya devam oldudunu gdsterir. Ciinkii Tiirkiye mevcut boglari yeni borg-
.ar almadan servis edebilecek halde degildir.

d)} Eger hic borglanma (gayrisafi olarak dahi) olmazsa, yani ¥ = 0 ise durum
cekilmez derecede gliclesir. Ginki:

-( 0 +g)
(i+§ )d = (0.07+0.09) (0.531) = 0.085

d/d

NDS/Y

olur. Diger bir deyisle, GSYIH'nin yiizde 8.5'i mevcut borcun servisi igin gere-
kecektir ki bu imkansizdir. Faizler nominal veya reel olarak (dolar enflasyonu-
nun azalmasi suretiyle) yizde 7'nin lzerine ¢iktig: takdirde bu durum daha da
kotiilesir.



EK

CaL1sMADA KULLANILAN VERILER VE KAYNAKLARI

Calismada kullanilan veriler tablolar halinde verilmistir. Veri kaynaklari,
DPT programlar:, DIE Tirkiye istatistik Yilliklar:i ve Merkez Bankasl Yillik

raporlaridir.
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